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المقدمة 

يحتوي الكتاب على مقدمة وثلاثة فصول وخاتمة. الفصل الأول: إدارة السياسة 
المالية» وفيه» ما هي السياسة المالية» أهدافها ووسائلها؟ كيف تؤثر الحكومة على 
النشاط الاقتصادي من خلال استخدام السياسة المالية العامة؟ كيف تتباين أهداف 
السياسة المالية في الأمد القصير عن الأمد الطويل؟ ما هي الحوافز المالية» ومتى 
تستخدم» وكيف؟ ما المقصود بالعجوزات المالية والديون العامة؟ ما هي فاعلية السياسة 
ا مالية؟ هل تعتمد الحكومة على تخفيض الضرائب أو زيادة الإنفاق لمواجهة الركود 
الاقتصادي؟ ما هي علاقة السياسة امالية العامة بالسياسة النقدية؟ ما هي علاقة سوق 
الأصول بالسياسة اطالية العامة والسياسة النقدية؟ ما هو أثر شيخوخة السكان على 
سياسة امالية العامة؟ ما المقصود بالفجوة المالية؟ ما هي سياسة المالية الجديدة في 
الصين وأهدافها؟... الفصل الثاني: إدارة السياسة النقدية» وفيه. ما هي السياسة النقدية, 
وكيف تستخدم؟ كيف تؤثر السياسة النقدية على الطلب الكلي؟ كيف يتم نقل آثار 
السياسة النقدية؟ الأزمة امالية العالمية 2008وأسعار الفائدة. كيف كانت؟ كيف 
يستخدم البنك المركزي أدواته في السياسة النقدية؟ ما هي وجهات النظر المتباينة حول 
استقلالية البنك المركزي؟ ما هو أثر العودمة على إدارة البنك المركزي للسياسة النقدية؟ 
اذا تنتقد البنوك المركزية في تركيزها على استهداف التضخم؟ هل استقلالية البنوك 
المركزية مهم؟ لماذا تتعرض استقلالية البنك المركزي لهجوم في شتى أنحاء العام» ولماذا 
يرى البعض أن استقلاليته فضيلة؟ ما هي علاقة الحكومة بتحديد أهداف البنك 
المركزي؟ كيف هكن أن يهدد تضييق مجموعة الأهداف استقلالية البنك المركزي؟.... 
الفصل الثالث: إدارة أسعار الصرفء وفيه. سعر الصرف والسياسة النقدية: وفيه. ماذا 


معا باقع خسان باتعو ارف ك مسرن اننوك ار كرب أن ور 


على سعر صرف عملات بلدانها؟ لماذا استخدمت البنوك المركزية أسلوب التعقيم؟ ما 
هي تجارب الحكومات في التدخل لغرض التعقيم؟ ما هي قنوات تدخل الحكومة 
بهدف التعقيم؟ كيف تستطيع البنوك المركزية في البلدان النامية أن تتدخل على أفضل 
وجه في أسواق الصرف الأجنبية المتقلبة؟ ولماذا؟ ومتى؟ ما هي علاقة السياسات 
النقدية بالفوضى التي أخذت تتسم به أسعار الصرف بعد بريتون وودز؟ ما هو نموذج 
"تجاوز الأهداف" وأثره في تقلبات أسعار الصرف في مجموعة الثلاث: الولايات المتحدة 
واليابان وأوربا؟ ما هي علاقة السياسة النقدية بترتبات سعر الصرف موازنة الصدمات 
ا محلية الدورية؟ كيف يتم اختيار أدوات السياسة النقدية» وسياسات سعر الصرف؟ ما 
هي الغايات التي تستهدفها السياسات النقدية وسياسات سعر الصرف؟... من التثبيت 
إلى التعويم: وفيهء ماذا اتجهت الدول إلى تبني نظم صرف مرنة؟ ما هي خطوات 
التحول إلى نظم سعر صرف مرنة؟ هل ينبغي الخروج من نظم الربط قبل 
تحرير حسابها الرأسمالي أم بعده؟ بماذا تتسم أسواق الصرف الأجنبي في البلدان 
النامية؟ كيف يؤثر سعر الصرف الجامد على تنمية سوق الصرف الأجنبي في هذه 
البلدان؟ ما هي الخطوات التي هكن للبلدان النامية اتخاذها لتحسين عمق وكفاءة 
أسواق الصرف الأجنبي بها؟ متى تتدخل الحكومة في سوق النقد الأجنبي؟ ما هو 
دور البنك ا مركزي في مثل هذا التدخلء سواء في نظم التثبيت أو نظم الصرف المرنة؟ 
ما هي الأداة التي تعتمدها الدول في سياساتها النقدية للتحول عن سعر الصرف 
الثابت؟ كيف هكن أن تثير الإدارة الضعيفة لسيولة النقد الأجنبي أزمة عملة؟ هل 
ينبغي على الدولة أن تحرر حساب رأس امال لديها قبل التحول إلى درجة أكبر من 
مرونة سعر الصرف أم بعده؟ وكيف يجب أن يتم التحول سريعا أم بطيئا أم بالتدرج؟ 


هل ينبغي أن تثبت البلدان سعر صرف عملاتها أم تجعلها معومة أم تختار 


منهجا وسطا؟ كيف كان الاختيار بعد انهيار بريتون وودز؟ اذا الخوف من التعويم؟ 
كيف يعتبر الارتفاع أو الانخفاض المفاحِئ ضارا بالنسبة للدول؟ كيف تميزت دراسة 
9 عن الدراسات السابقة باستخدام كل من التصنيفات بحكم القانون وبحكم 
الواقع؟ ماذا كانت خيارات النظام النقدي بالنسبة لمنطقة أمريكا اللاتينية؟ وهل كان 
ابتعادها عن الأنظمة الوسطية هو الأفضل؟ هل هي أفضل حالا مع سعر صرف معوم, 
أم يتعين عليها أن تبحث عن ”نهج أخرى مثل الدولرة أو عملة مشتركة؟ وهل تجدي 
العملة المشتركة نفعا في أمريكا اللاتينية؟ وما هو المكسب من الدولرة في أمريكا 


اللاتينية؟ وهل التعويم هو الحل لهذه المنطقة؟.. 


الفصل الأول 


إدارة السياسة المالية العامة 


ما هى السياسة المالية العامة؟ 


السياسة المالية العامة هي استخدام الإنفاق الحكومي والضرائب للتأثير على 
الاقتصاد. وتستخدم الحكومات السياسة المالية العامة عادة لتعزيز النمو القوي 


والمستدام وتقليل أعداد الفقراء. 


تؤثر الحكومة على الاقتصاد بتغير مستوى الضرائب وأنواعهاء ومدى تكوين 
الإنفاق» ودرجة وشكل الاقتراض. وتؤثر الحكومات بشكل مباشر و غير مباشر على 


طريقة استخدام الموارد في الاقتصاد. 


إن الحكومات تؤثر على النشاط الاقتصادي (الناتج المحلي الإجمالي) بالتحكم 
بشكل مباشر في مشتريات الحكومة من السلع والخدمات والتأثير على الاستهلاك الخاص 
والاستثمار الخاص والصادرات الصافية بشكل غير مباشر من خلال إجراء تغييرات في 


الضرائب والتحويلات والإنفاق. 


وتؤثر الحكومات بشكل مباشر وغير مباشر على طريقة استخدام ال موارد في 
الاقتصاد. وتساعد المعادلة الأساسية لحساب الدخل القومي على بيان كيف يحدث 


ذلك: 


الناتج المحلي الإجمالي = الاستهلاك الخاص + الاستثمار الخاص + مشتريات الحكومة من 


السلع والخدمات + الصادرات الصافية ×× + © + 1 - 61. 


ففي الجانب الأمن يوجد الناتج المحلي الإجمالي (67) أي قيمة كل السلع 
والخدمات النهائية التي ينتجها الاقتصاد. وعلى الجانب الأيسر هناك مصادر الإنفاق أو 
الطلب الكلي. الاستهلاك الخاصء والاستثمار الخاص» ومشتريات الحكومة من السلع 


والخدمات» والصادرات مطروحا منها الواردات (الصادرات الصافية .)N×‏ 


وتوضح هذه المعادلة أن الحكومات تؤثر على النشاط الاقتصادي (الناتج 
ا محلي الإجمالي)ء بالتحكم بشكل مباشر في مشتريات الحكومة من السلع والخدمات 
والتأثير على الاستهلاك الخاص والاستثمار الخاص والصادرات الصافية بشكل غير مباشر 


من خلال إجراء تغييرات في الضرائب والتحويلات والإنفاق. 


والسياسة المالية التي تزيد من الطلب الكلي بصورة مباشرة عن طريق زيادة 
الإنفاق الحكومي يطلق عليها في العادة سياسة توسعية أو "طليقة". وعلى العكس من 
ذلكء كثيرا ما تعتبر السياسة اطالية انكماشية أو "مقيدة" إذا ما خفضت الطلب عن 


طريق تخفيض الإنفاق. 


وإلى جانب توفير السلع و الخدماتء فان أهداف السياسة امالية 
تتباين» فعلى المدى القصير قد تركز الحكومات على تحقيق استقرار 
الاقتصاد الكلي. على سبيل المثالء تنشيط اقتصاد معتل» أي محاربة 


تضخم في طريقه للارتفاع» أو المساعدة على تقليل أوجه الضعف الخارجية. وعلى المدى 
الأطول, يتمثل الهدف في تعزيز النمو المستدام أو تقليل أعداد الفقراء بأعمال على 
"جانب العرض"» لتحسين البنية التحتية أو التعليم. وعلى الرغم من أن هذه الأهداف 
مشتركة على نطاق واسع بين البلدان» فان أهميتها النسبية تختلف من بلد لآخر تبعا 
لظروف كل بلد. فعلى المدى القصيرء قد تعكس الأولويات دورة الأعمال أو رد الفعل 
على كارثة طبيعية ‏ وعلى المدى الأطولء قد تتمثل الدوافع في مستويات التنمية, أو 
دوافع دموغرافية, أو الموارد الطبيعية. وقد تقود الرغبة في تقليل أعداد الفقراء بلدا 
منخفض الدخل إلى زيادة الإنفاق على الرعاية الصحية الأوليةء بينما قد تستهدف 
إصلاحات المعاشات في اقتصاد متقدم تكاليف طويلة الأجل تلوح في الأفق متعلقة 
بسكان طفقوا يتقدمون السن. وقي بلد منتج للنفط قد تهدف السياسة امالية إلى 
التخفيف من الإنفاق المساير للتقلبات الدورية ‏ وتهدئة كل من الانفجاريات عندما 


ترتفع أسعار النفط والتخفيض ال مؤمم عندما تنخفض رد الفعل على الأزمة. 


عندما يبطئ الناتج أو ينخفضء يتناقص مبلغ الضرائب الذي يتم تحصيله لأن 
أرباح الشركات ودخول دافعي الضرائب تنخفض. ومن المقدر أن تزيد أيضا مزايا البطالة 
والإنفاق الاجتماعي الآخر في أثناء مرحلة الكساد وهذه التغيرات الدورية تجعل 
السياسات اطالية توسعية أوتوماتيكيا في أثناء فترات الكساد وانكماشية في أثناء فترات 


الانتعاش. 


دور الحوافز المالية: 


لحجم الحوافز وتوقيتها وتكوينها أهمية كبيرة. ويهدف صناع السياسة بشكل 
عام إلى أن يضبطوا حجم التدابير الحافزة لتتفق مع تقديراتهم لحجم الفجوة في الناتج ‏ 
الفرق بين الناتج المتوقع وما يمكن أن يكون عليه حجم الناتج لو كان الاقتصاد يعمل 
بكل قدرته. كما يتطلب لأمر وجود مقياس لفاعلية الحافز- أو بشكل أدق ترجمته إلى 
ناتج ( معروف أيضا بالمضايق). وتميل المضايقات إلى أن تكون أكبر إذا كان التسرب أقل 
( على سبيل اللثال» ادخار جزء صغير فقط من الحافز أو إنفاقه على الوردات). وظروف 
نقدية ملائمة (أسعار الفائدة لا ترتفع كنتيجة للتوسع المالي)» واعتبار أن وضع البلد المالي 
بعد الحافز مستداما. والمضايقات يمكن أن تكون صغيرة أو حتى سلبية إذا ما أثار 
التوسع قلقا حول الاستدامة مستقبلا. وفي تلك الحالة من المحتمل أن يقاوم القطاع 
الخاص تدخل الحكومة بزيادة المدخرات أو حتى نقل الأموال للخارج» بدلا من استثارها 
أو استهلاكها. وتميل المضايقات أيضا إلى أن تكون أعلى بالنسبة لتدابير الإنفاق عنها 
بالنسبة لتخفيضات الضرائب أو التحويلات وللبلدان الأكبر (في كلتا الحالتين بسبب 
التسرب الأقل). أما بالنسبة للتوقيت ففي كثير من الأحيان يستغرق تنفيذ تدابير الإنفاق 
بعض الوقتء وبمجرد أن تتم قد لا تصبح مطلوبة. إلا أنه إذا كان من المتوقع أن يطول 
هبوط النشاط الاقتصاديء فان المخاوف حول التأخير قد تكون أقل إلحاحا. ولكل هذه 
الأسباب» يجب أن تكون التدابير الحافزة في وقتها المناسب وحيدة التوجيه ومؤقتة ‏ أي 


يتم الرجوع عنها بسرعة مجرد تحسن الظروف. 


وباممثل» يمكن تعزيز مدى استجابة ونطاق عوامل تحقيق الاستقرارء على سبيل 
المثالء بنظام للضرائب تصاعدي بدرجه أكبر ‏ أي فرض ضرائب على الأسر ذات الدخل 
العالي أعلى من الضرائب التي تفرض على الأسر الأقل دخلا. ويمكن أيضا ربط مدفوعات 
التحويلات بشكل واضح بالظروف الاقتصادية (على سبيل المثال. معدلات البطالة أو 
محركات أخرى لسوق العمل). وي بعض البلدان» تهدف القواعد المالية للحد من نمو 
الإنفاق في أثناء فترات الازدهار عندما يكون نمو العائد عاليا - خاصة من الموارد 
الطبيعية. وفي أماكن أخرىء تساعد المراجعة الرسمية وآليات برامج انتهاء الصلاحية 
("الغروب") على ضمان ألا تعيش المبادرات الجديدة بعد انتهاء الفرص الأولى منها. 
وأخيراء تساعد الأطر متوسطة الأجل شاملة التغطية وتقيم الإيرادات والنفقات والأصول 


والالتزامات والمخاطر على تحسين صنع السياسة على مدى دورة الأعمال.(1) 


تكوين الحوافز أمر مهم: 


يجب تفضيل التدابير التي لها آثار مالية مضاعفة كبيرة» والتي يمكن تنفيذها 
بسرعة» والتي يمكن الرجوع فيها بمجرد استقرار الاقتصاد. وتشمل الأعمال السياسية 
التي تفي بهذه المعايير الإسراع بالاستثمار المخطط أو الحفاظ عليه»وتخفيض مؤقت 
للضرائب يستهدف أولئك الذين لديهم ميول قوية للاستهلاك (بدلا من ادخار ما مكن 


تخفيضه). والتوسع في مزايا البطالة. 


وعلى كل حال أن مجال الحفز المالي يجب تحليله على أساس كل 
حالة على حده. في بلدان عديدةء قد يوفر التباطؤ في نشاط القطاع الخاص 
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ا لمجال لحافز مالي مؤقت وجيد التصميم. والحكومات عالية المصداقية في مجال 
السياسة, والأعباء المنخفضة للديونء والأطر النقدية المرنة» في وضع جيد يسمح لها بادرة 
سياسة مالية فعالة لمواجهة التقلبات الدورية. إلا انه في البلدان منخفضة المصداقية. قد 
تؤدي جهود السياسة المالية ضد الأزمات الدورية فيها إلى عكس ال مطلوب. وفي الحالات 
المتوسطة قد تغل الجهود لتعزيز المصداقية عوائد مجزية. وعلى سبيل المثالء فان 
الحكومات التي لم تفعل ذلك حتى الآن ستستفيد من تحقيق تقدم إضافي من وضع 
أطر مالية مستدامة متوسطة الأجل. وهذه الأطر يجب أن تحتوي على استراتيجيات 
محددة للحكومة للتعامل مع الصدمات المؤقتة(مثل التدهور في البيئة الكونية أو أسعار 
السلع التي تخفض النمو الاقتصادي بشكل حاد). ويجب أن تتضمن أيضا خططا 
محددة للتعامل مع التحديات امالية طويلة الأجل مثل الإنفاق على المعاشات. وأخيراء 
يجب أن نضع الخطوط العريضة للكيفية التي يتعين أن يكون عليها رد فعل الحكومة 
إذا ما حدثت حالات طارئة أو مخاطر مالية محتملة. إن بناء مثل هذا النوع من الأطر 
الموثوق فيها والمبنية على القواعد سيؤكد للأسواق أن هناك مجالا كافيا لتوسع المالي في 


الأجل الأقصرء بدون تهديد الاستدامة امالية في الأجل الأطول. (2) 
عجوزات كبيرة وديون عامة متزايدة: 
البلدان. إن العجوزات التي تنمو بدرجة أكبر مما يلزم وتستمر لفترات أطول 


مما يؤدي إلى تقويض الثقة. ويدعو صندوق النقد الدولي. لإدراكه لهذه 


المخاطرء الحكومات لوضع إستراتيجية للسياسة المالية. لها أربع شعب 


11 


للمساعدة على ضمان الملانمة المالية. فالحوافز يجب ألا يكون لها تأثيرات دائمة على 
العجوزات» والأطر متوسطة الأجل يجب أن تشمل الالتزام بإجراء التصحيح امالي بمجرد 
تحسن الظروف. ويجب تحديد الإصلاحات الهيكلية وتنفيذيها لتعزيز النمو ويتعين 
على البلدان التي تواجه ضغوطا دهغرافية متوسطة الأجل وطويلة الأجل أن تلتزم 


باستراتيجيات واضحة للرعاية الصحية وإصلاح المعاشات. (3) 


إذا كان مستوى الدين العام يؤدي تجاوزه إلى تراجع كبير في النموء ينبغي إذن 
إيلاء أولوية كبيرة لحفظ الدين دون حدود هذا الحد. ومن ناحية أخرىء إذا لم تكن 
هناك نقطة تبدأ عندها آفاق النمو في التراجع بشدة. قد يكون من الملائم لصناع 
السياسات إيلاء الأولوية لزيادة النمو بدلا من خفض نسبة الدين. ولا يوجد اتفاق بين 
الباحثين حول هذه القضية. فهناك دراسات مهمة تشر إلى وجود حد أقصى: فعندما 
يتجاوز مستوى الدين في الاقتصادات المتقدمة %90 من إجمالي الناتج المحليء يترتب 
على ذلك تدهور حاد في نتائج النمو ويعارض باحثون آخرون وجود هذا الحد الأقصى 
الواضح مشيرين إلى أن ضعف النمو هو الذي يؤدي إلى ارتفاع الدين وليس ارتفاع 


الدين هو الذي يؤدي إلى ضعف النمو. (4) 
أدت الأزمة المالية 2008 إلى تراكم هائل للدين العام في أنحاء العام والذي 


يعكس في شق كبير منه خسارة دائمة في الإيرادات بسبب انفجار فقاعة أسعار الأصول 


وتراجع الناتج الممكنء والتنشيط المالي المعاكس للاتجاهات الدورية. 
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وفي غياب التغيرات في السياسات. من المتوقع أن يزداد مركز اممالية العامة 
للاقتصادات المتقدمة سوءا. ومن ال مرجح أن تفرض شيخوخة السكان ضغوطا كبيرة 
رافعة للإنفاق على الرعاية الصحية ومعاشات التقاعد. فتولد تيارا من المد سوف تضطر 
الاقتصادات المتقدمة إلى مواجهته» حتى وان كانت تسعى إلى تنفيذ سياسات ترمي إلى 


الحد من أعباء ديونها. 


ليس ارتفاع مستويات الدين العام في أعقاب الأزمات المالية بالشيء الجديد. 
ولكن الأمر غير المسبوق هذه المرة هو أن بلدانا كثيرة - وهي تلك لتي كانت تحظى 
بأكبر شريحة من الناتج العالمي ‏ ظلت تكدس التزامات حكومية في مناخ اقتصادي 
عاممي هش وسط درجة عالية من عدم اليقين » الأمر الذي قاد يمثل مشكلات لأسباب 
أربعة: 

أولا: إن ارتفاع مستويات الدين من شأنه أن يرفع مخاطر املاءة المالية ويزيد 
تكلفة الاقتراض التي تتحملها الجهات السيادية. 

ثانيا: إن ارتفاع الدين من شأنه أن يحد من قدرة الحكومة»ء أي حكومة» على 
استخدام سياسة امالية العامة كأداة معاكسة للاتجاهات الدوريةء عند وقوع أزمة مثلا. 

ثالثا: إن ارتفاع أسعار الفائدة الذي أفرزته الديون المرتفعة قد يكون لها تأثير 
سلبي على نمو الناتج والإنتاجية. 

رابعا: إن الحاجة إلى التشديد المالي المتزامن ‏ في غياب تخفيض أسعار الصرف 
ومحدودية الحيز المتاح لانتهاج سياسة نقدية توسعية عبر عدد من الاقتصاديات - 


الكبيرة ‏ من شأنها أن تسبب مخاطر الإضرار بالطلب الكلي على المستوى العالمي. 
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كيف إذن ينبغي للبلدان أن تخفض نسبة الدين إلى إجمالي الناتج المحلي 
لديها؟ يمكنها أن تنفذ تدابير جديدة للإيردات و/ أو المصروفات لتخفيض عجز امالية 
العامة أو أن تتخذ خطوات لتنشيط النمو ‏ أو كليهما. فتحسن الرصيد الأولي (أي رصيد 
المالية العامة دون تكاليف الفوائد) من شأنه أن يخفض الإقراض الجديد وان يساعد 
على تخفيض رصيد الديونء كما أن زيادة مو الناتج من شأنها أن تساعد على تحسين 
مركز المالي العامة بطريقتين : 

زيادة الإيرادات وتخفيض نسبة الإنفاق إلى إجمالي الناتج المحلي. والسؤال ما 
هو مستوى الدين المرغوب في هذه البلدان لضمان استمرارية أوضاع المالية العامة؟ 
وهذا سؤال تصعب الإجابة عليه إذ أن المستوى المستهدف ينبغي أن يأخذ في الحسبان 
الاعتبارات القطرية فيما يتعلق بالدين الذي يمكن الاستمرار في تحمله في ضوء سياسات 
اطالية العامة, والعوامل الدبمغرافية» والاستحقاقات ال محولة: بالإضافة إلى أسعار الفائدة 


و معدلات نمو الناتج على المدى الطويل. (5) 
فاعلية السياسة المالية: 

يمكن للزيادة في الإنفاق الحكومي/ ا ممول بإصدار سندات دين محليء أن 
تؤدي إلى نمو أعلى في الناتج. وترتفع أسعار الفائدة بالنسبة مما كان يمكن أن تكون عليه 


(خط الأساس). جزئيا بسبب المستويات الأعلى من الدين العام. 


إلا أنه في وضع يؤدي فيه العجز الأكبر إلى إثارة ا مخاوف بشأن التمويل 
على الممدى المتوسط أو على القدرة على استدامة الدين العام» تكون 
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السياسة المالية أقل فاعلية بكثير في تحقيق استمرار الناتج. وفي ظل هذه الأماط من 
الظروف» تجعل المخاوف بشأن التمويل المستثمرين يطالبون بعلاوات أكبر للمخاطر 
مقابل احتفاظهم بدين الحكومة: مما يدفع سعر الفائدة إلى أعلى. وف الاقتصادات التي 
بها أسعار صرف مرنة» تسهم علاوة المخاطر الأعلى أيضا في خفض سعر الصرف» مما 
يرفع تكلفة المدخلات ا مستوردة: ويحول الإنفاق نحو السلع الوطنيةء ويعيد تخصيص 
الموارد في اتجاه أنشطة الصادرات وأنشطة إحلال الواردات. وفي الاقتصادات التي لديها 
سياسات محددة سلفا لسعر الصرف (مثل سع الصرف الثابت أو أسعار الصرف 
المتحركة). يجب أن ترتفع أسعار الفائدة حتى بدرجة أكبر لحماية سعر الصرف. مما 
يقوض تأثير التوسع المالي على النشاط الاقتصاديء بل ويمكن لهذه الأسعار العالية 
للفائدة أن تؤدي إلى تراجع في الناتج كرد فعل للعجز الأعلى في الميزانيات. إلا أن ذلك 


يتوقف على مصداقية الإطار المالي» ومستوى الدين العام» وإطار السياسة النقدية. (6) 
سياسة التوسع امال .. أيهما يصلح؟ 

كانت التدابير المالية مثل تخفيض الضرائب وزيادة الإنفاق محورية 2 تصدي 
الحكومات للأزمة المالية العالمية المالية 2008 2009. وقد تكلفت تلك البرامج التي 


صدرت بالتحديد لتعزيز الطلب الكلي أثناء الانكماش الاقتصادي. 


هل يهم ما إذا كانت الحكومات ستعتمد على تخفيض الضرائب أو 


زيادة الإنفاق لمحاربة الركود أو ما إذا كانت الحكومات ستخفض الضرائب 
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الاستهلاكية أو ضرائب الدخل أو تنفق على الاستهلاك أو الاستثمار الحالي؟ كان عجز 
الموازين الحكومية ناجما أساسا عن الزيادات التي تتم بصورة آلية في الإنفاق على مثل 


هذه البرامج الاجتماعية القانمة مثل تأمين البطالة وا مساعدات الاجتماعية. 


وانطوى الجانب الأكبر من الدفعة التنشيطية على زيادة الإنفاق العام. فقد 
جاء أكثر من ثلثي الدفعة التنشيطية الاستصوابية من تدابير الإنفاق عام 2009 وجاء 
الباقي من تخفيضات الضرائب. ويمثل الاستثمار في مشروعات البنية التحتية نصف 


الدفعة التنشيطية تقريبا في الاقتصاديات الصاعدة في مجموعة العشرين. 


وتتمثل تخفيضات الضرائبء وبالذات ضرائب دخل الشركات والأفراده حصة 


كبيرة من الدفعة التنشيطية المالية في الاقتصادات اللتقدمة. (7) 


دور السياسات المالية العامة في تحفيز الطلب الكلي وإنعاش اقتصاد الراكد: 


من المعتقات الرئيسية في الاقتصاد الكي أن السياسة اطالية العامة 
يمكن أن تكون فعالة في حفز الطلب الكلي وإنعاش اقتصاد راكد. وفي 
الوقت نفسه.ء فان قدرا متناميا من البحوث - يقوم أساسا على البلدان 
الصناعية ‏ يبين أن هناك ظروفا وأحوالا لا يكن فيها استخدام التوسع ال مالي 


لانتشال اقتصاد ما من وهدة الركود. وبصفة خاصة. فانه عندما تكون 
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تويات الدين العام مرتفعة فعلاء فان زيادة عجز الموازنة قد تؤدي إلى تخفيض 
استثمارات القطاع الخاصء والاستهلاك الخاص» مما يلغي تأثير إنفاق القطاع العام أو 


تخفيض الضرائب على الطلب الكلي. 


والواقع أن عديد من دراسات منظمة التعاون والتنمية في الميدان الاقتصادي 
أظهرت أن تخفيض عجز الموازنة العامة يممكن أن يعجل بالنمو عندما يكون مستوى 
الدين مرتفعا ولا مكن استمراره. ويقلل تخفيض اقتراض الحكومة لتمويل الإنفاق 
بالعجز أسعار الفائدة بصفة عامه» ومن ثم يشجع على الاستثمار. كما يزيد تخفيض 
أسعار الفائدة قيمة الأصول» ويشجع "أثر الثروة" هذا الاستهلاك والاستثمار الخاص على 
حد سواء. وفضلا عن ذلك فان تقليص العجز يدفع القطاع الخاص إلى تخفيض تقديراته 


بشأن الالتزامات الضريبية الحالية والمسقبليةء مما يحفز الاستثمار والاستهلاك. 


كما تبين هذه الدراسات أهمية الكيفية التي يتم بها تخفيض العجز. وينزع 
التقييد المالي الذي يتحقق في المحل الأول بتخفيض الدعم والتحويلات (مثل المعاشات)» 
وقائمة الأجور والمرتبات الحكومية للاستمرار لفترة أطول» ويمكن أن يكون توسعياء بينما 
ينزع التقييد الذي يتحقق بزيادة الضرائب وتخفيض الاستثمارات العامة إلى أن يكون 


انكماشيا وغير قابل للاستمرار. 


والأمر الذي لا يزال يتعين بحثه بصورة معمقة في الكتابات هو مدى أهمية 


هذه الشواغل بالنسبة للبلدان الناميةء والبلدان منخفضة الدخل بصفة خاصة. (8) 
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ارتباط السياسة المالية والسياسة النقدية: 


كان التدهور المفاجئ لأوضاع امالية ألعامه في الاقتصادات المتقدمة: والأسواق 
الصاعدة في أوربا الوسطى والشرقيةء وفي أماكن أخرى نتيجة رئيسية للأزمة المالية 
العالمية. وسببت هذه الحالات من العجز الكبير في الموازنات ارتفاعا حادا في الدين العام 
في الاقتصادات المتقدمة. ورا أدى الارتفاع الحاد في مستويات العجز والديون إلى 
تعرض أسعار الفائدة للضغوط وتقويض النمو الاقتصادي في هذه الاقتصادات» كما هكن 


لتداعياته أن تنتشر في اقتصادات صاعدة ونامية أخرى. 


وغدت الأسواق المالية غير مستقرة على نحو متزايد من جراء السياسات 
الكبيرة في الديون وعدم اليقين بشأن مستقبل سياسات فرض الضرائب والإنفاق على حد 
سواء وخاصة في أوربا. وللحفاظ على التعاف» ينبغي إعادة الطمأنينة للأسواق. ويواجه 
صناع السياسات ف الأمد القريب معضلة حرجة. فإذا قاموا بضبط أوضاع امالية العامة 
بأسرع مما ينبغي - أي اتخذوا الإجراءات اللازمة لتقليل عجز الميزانية في الأجل القريب 
- رما قضوا على التعافي. لكن التقاعس في اتخاذ أي إجراء أو ارتكاب أخطاء السياسة 
يمكن أن يثير المخاوف بشأن زيادة تراكم الديونء وإعادة إشعال فتيل الأزمة في نهاية 


امطاف. 


وتلك هي مشكلات الأجل القريب. أما قضايا الأجل الأبعد فيمكن 
أن تكون أكثر صعوبة. فسوف يتطلب الأمر إجراء عملية ضبط كبرى - أي 
الحد من الإنفاق وزيادة الإيرادات - لاستعادة المراكز المالية وخفض الدين 
إلى مستويات حرصا لتخفيف الضغوط على أسعار الفائدة و النمو. وتغدو 
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الحاجة إلى إجراء التصحيح المالي ملحة بصفة خاصة في الاقصادات المتقدمة. إلا أن ضبط 
الأوضاع مطلوب أيضا في كثير من الاقتصادات الصاعدة والنامية. وسيكون الطريق أشد 


وعورة في كثير من البلدان حيث ستنشأ الضغوط من تقدم السكان في العمر. 


فقاعات سوق الأصول والعلاقة بين سياسة امالية العامة والسياسة النقدية: 


قد يكون لفقاعات الأسعار في سوق العقارات السكنية والأسهم آثار مدمرة على الأسواق 
المالية والاقتصاد عند انفجارها في نهاية المطاف. ويبدو أن هذه الحقيقة تضفي شرعية 
على الحجة القائلة بان البنوك المركزية لا يمكنها تجاهل فقاعات أسعار الأصول وأن أي 
إطار ضيق يضع قيودا على البنوك المركزية في اتخاذ إجراءات وقائية ضد الفقاعات مآله 
إلى الفشل. لكن هناك مشكلة كبرى ‏ فمن الصعب اكتشاف هذه الفقاعات في الوقت 
الحقيقي» كما أنه من غير الواضح ما إذا كانت السياسة النقدية هي الوسيلة السليمة 


لوخز هذه الفقاعات قبل تفاقمها. 


ووفقا للنظرية النقدية ينبغي دمج فقاعات الأصول ضمن إطار استهداف 
التضخم مادام قد توفر لدى مسؤلو البنوك المركزية النموذج الاقتصادي الكلي الصحيح 
للتضخم. ويؤدي رواج الأصول إلى زيادات الثروات المالية للأسر المعيشية والشركات» مما 
يجعلها تشعر بأنها صارت أغنىء وبالتالي تنفق أكثر. ويترجم هذا الأمر إلى ارتفاع الطلب 


الكلي الذي يؤدي إلى ارتفاع التظخم الذي يستحث بدوره التحرك على مستوى 
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السياسات. وبعبارة أآخرى ستسعى البنوك المركزية تلقائيا إلى منع فقاعات الأصول من 
خلال اتخاذ إجراءات على صعيد السياسات النقدية لمواجهة تأثيرها التضخمي. ومع 
ذلكء حتى وان كانت البنوك المركزية لديها النموذج الصحيح. فقد تنتعش أسعار 
الأصول بسرعة مما يؤدي إلى حالات كساد مدمرة قبل أن تظهر انعكاساتها على الطلب 
الكلي. 


والحل الوسط هو أن الفقاعات التي تغذيها السياسة النقدية والتيسيرية- التي 
رها كانت على سبيل المثال انتعاش سوق الإسكان في الولايات المتحدة ينبغي معالجتها 
من خلال السياسة النقدية. في حيى أن فقاعات أخرى - مثل انتعاش أسعار أسهم 
القطاع التكنولوجي في بداية الألفينات ‏ ينبغي التعامل معها باستخدام سياسة تنظيمية 
أو تركها لتأخذ مسارها الطبيعي. ويواجه هذا المنهج مجموعة خاصة من المشكلات 
نظرا لصعوبة اكتشاف الفقاعات ومنع وقوعهاء ناهيك عن التكهن بأسبابها. لكن تظل 
حتى الآن هناك مسألة موضع جدل وهي ما إذا كان السبب المباشر لرواج سوق 
الإسكان وما تلاه من كساد في الولايات المتحدة هو تراخي السياسات النقدية أو ضعف 


وهناك وجهة نظر أكثر تحديدا تقول أن السياسة النقدية يمكنها أن تسهم على 
نحو أفضل في استقرار الاقتصاد الكلي والاستقرار ا مالي من خلال الحفاظ على التضخم 
عند مستوى منخفض ومستمر. ويمكن لهذا الإطار إذا سار في الاتجاه الصحيح ‏ رسم 
حدود السياسة النقدية ووضع معيار واضح للمساءلة. وتصب التوترات بين وجهات 


النظر المتباينة في الجدل الدائر حول استقلالية البنك المركزي. (9) 
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سياسة المالية العامة ا مرتبطة بشيخوخة السكان: 


من ا ممكن أن تؤدي الزيادة الحادة في المصروفات المرتبطة بشيخوخة السكان 
إلى آثار وخيمة» فقد تؤدي هذه الزيادة في حجم إنفاق إلى عدم إمكانية الاستمرار في 
تحمل الدين العام» أو تستلزم زيادة كبيرة في الضرائب تكبح النمو الاقتصادي. إذ 
يستدعي حجم التحديات الكبيرة الناجمة عن زيادة النفقات ال مرتبطة بشيخوخة 
السكان إتباع منهج متعدد الجوانب بغرض تخفيف التأثير على التوازنات الحكومية. 
ويمكن أن يتضمن هذا ال منهج : 
© إصلاح برامج المستحقات (الذي يؤدي إلى وفورات مباشرة في الإنفاق على مستحقات 
التقاعد والصحة) 
© وضع سياسات من شأنها التأثير على العوامل الدهغرافية - من خلال التأثير على 
الهجرة وأسواق العمل على سبيل المثال (الأمر الذي يساعد في زيادة نسبة السكان 
العاملين) 
© القيام بجهود تهدف إلى تحسين النظم الضريبية وزيادة كفاءة الإنفاق العام (مما 


يؤدي إلى وفورات موازنة في مجالات الموازنة الحكومية الأخرى). (10) 


كما تتطلب إدارة التغيرات الدهغرافية أن تركز سياسات الاقتصاد الكلي على أربعة 
مجالات رئيسية بهدف زيادة فرص تحقيق مكاسب التحول الد هغراف : 
© توفير فرص عمل جيدة لاستيعاب المشاركين الجدد في القوى العاملة وزيادة 


الإنتاجية ككل. 
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© الاستقرار الاقتصادي الكلي يجب الحفاظ عليه مع تشجيع التحول الاقتصادي وتيسير 
تطور القطاع الخاص. 

© الاستثمار في رأس الال البشري. 

© تطوير القطاع المالي لفتح المدخرات بفعالية في قطاع الاستثمار من شأنه زيادة 


معدلات التوظيف والنمو. (11) 


الفجوة المالية: 


الفجوة المالية هي الفرق بين القيمة الحالية لمدفوات الحكومة ومتحصلاتها. 
وتقيس مدى انتهاك السياسة امالية للموازنة الحكومية عبر الفترات الزمنية. وان م يتم 
الالتزام بقيود الموازنة عبر الفترات الزمنية, تغدو السياسة الراهنة غير قادرة على 
الاستمرار. وإذا تجاوزت القيمة الحالية للمدفوعات بصورة كبيرة القيمة الحالية 
للمتحصلات» فان الأمر يتطلب إجراء تغيرات كبيرة وفوريه في السياسة للحيلولة دون 
تعرض الأجيال القادمة ممناخ اقتصادي ومالي أكثر اختلافا وأقل مدعاة للرضا عما يحظى 


به الجيل الحالي. 


وتقيس الفجوة اللالية مدى قرب الحكومة من الالتزام بالقيود التي تخضع لها 
ا موازنة الحكومية. وتقتضي هذه القيود ألا تزيد القيمة الحالية للمدفوعات الحكومية ‏ 
أي شراء السلع والخدمات» ومدفوعات التحويلات. ومدفوعات الأصل والفائدة على 
الدين على الدين ال مسجل رسميا ‏ عن القيمة الحالية للمتحصلات» كالضرائب والفوائد 
المكتسبة من الأصول الحكومية. وبعبارة أخرىء ينبغي ألا يزيد إنفاق الحكومة في الأجل 


الطويل على الإيراد الذي تقوم بتحصيله. 
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ففي الولايات المتحدة حسب تقرير صندوق النقد الدولي لعام 2010ء فان 
"الفجوة ال مالية للولايات المتحدة المرتبطة بالسياسة الفدرالية الحالية ضخمة بالنسبة 
لأسعار الخصم المعقولة" وهي الأسعار المطبقة على المتحصلات أو ال مدفوعات في 
المستقبل لتحديد قيمتها الحالية. "ويتطلب سد الفجوة المالية إجراء تصحيح سنوي دائم 
لأوضاع المالية العامة ما يعادل نحو %14 من إجمالي الناتج المحلي للولايات 


المتحدة".(12) 


السياسة المالية الجديدة في الصين: 


الدور المهيمن لحكومة الصين في الاقتصاد يعني أن إدارة مواردها المالية ‏ أي 
سياسة المالية العامة تمثل أساسا لنجاحها في الماضي ونواة لتحديات المستقبل. بعد 
ثلاثة عقود ونصف العقد من بدء ما يعتقد أنها أنجح قصص التنمية في العصر الحديث» 
ها هي الصين تجد نفسها عند منعطف خطيرء فلا بد أن تتحول من نموذج النمو 
اطدفوع بالاستثمار والمعتمد على التصدير والذي قارب على استنفاد موارده ‏ مع تزايد 
المخاطر الاقتصادية الكلية والمالية والتكاليف البيئية التي لا يمكن الاستمرار في تحملها ‏ 
لتسلك مسارا جديدا للنمو الأكثر ارتكازا على الاستهلاك المحليء وأكثر احتواء لجميع 
شرائح السكان» وأكثر مراعاة للبيئة. 


أهداف الإصلاحات الإستراتيجية : 


هناك أربعة أهداف رئيسة لهذه الإصلاحات الإستراتيجية» هى: 
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" تحقيق توزن الموازنة: للحد من عجوزات امالية العامة واحتواء 
الدين العام» بدأت الصين مؤخرا تنفيذ إصلاحات رئيسية في نظم الضرائب والنفقات 
والتسعير والضمان الاجتماعي. وينبغي أن تسعى الإصلاحات الضريبية المستقبلية 
لخفض التفاوت في الدخل مع إتاحة قاعدة ضريبية أوسع نطاقا للحكومات ال محلية 
ورفع كفاءة تحصيل الإيرادات. ومن شأن إصلاح جدول ضريبة الدخل الشخصي أن 
يساهم في إعادة توزيع الدخلء بينما يساعد الإصلاح الجاري لإحلال ضريبة القيمة 
المضافة محل ضريبة الأعمال على زيادة تصاعدية الضرائب الكلية. ومن شأن توسيع 
نطاق ضريبة الملكية السنوية في جميع أنحاء البلاد أن تساعد في تمويل خدمات 
الحكومات المحلية والحد من عدم المساواة. وعلى جانب الإنفاق» فان هناك متسعا 
لتعزيز الإنصاف والاستمرارية في نظام الضمان الاجتماعي للتصدي لانعدام المساواة 
الاجتماعية المتنامي. وعلى وجه التحديد» هناك أهمية بالغة لتوحيد نظام معاشات 
التقاعد بالنسبة للمتقاعدين بنظام الرواتب وبدون رواتب وتيسير حرية الانتقال بين 
نظم التقاعد المختلفة. 

" التسعير الصحيح للمنتجات: بمثل نظام الضرائب الفعال على 
منتجات الطاقة عاملا ضروريا في تحقيق النمو الداعم للبيئة. فيتعين أن يكون سعر 
منتجات الوقود اللاحفوري معبرا عن مدى مساهماتها في التلوث البيئي حتى يمكن 
للنمو أن يمضي على مسار بيئي قابل للاستمرار. 

# ضمان عدم استخدام أصول الدولة: يمشل إصلاح 
ال مؤسسات المملوكة للدولة عنصرا رئيسيا في إعطاء السوق دورا أكتر 
حسما في الاقتصاد وإطلاق عنان مصادر النمو الجديدة. ويمكن تحقيق 


تكافق الفرص بين المؤسسات المملوكة للدولة وغيرها من الشركات بزيادة 
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حصة أرباحها التي يتم توجيهها للموازنة الحكومية» وتعزيز الحوكمة» ورفع مستوى 
التوجه التجاري لهذه المؤسسات. 

" إعادة توازن الاقتصاد: إعادة التوازن هو أحد العناصر الحيوية في 
سبيل تحول الصين إلى نموذج جديد للنمو. فقد أدت الزيادة الكبيرة في الاستثمار في 
الآونة الأخيرةء المدفوعة إلى حد كبير بإنفاق القطاع العام» إلى انخفاض كفاءة الإنفاق 
الرأسمالي» وإحباط النموء وزيادة الدين العام. ومن شأن التشجيع على حدوث تحول في 
الطلب نحو الاستهلاك وبعيدا عن الادخارء واقترانه بزيادة إنتاجية الاستثمار الخاصء أن 


يجعل النمو أكثر قدرة على الاستمرار. 


ومن أهم الأولويات في هذا الشأن إصلاح شبكة الأمان الاجتماعي وزيادة 
الإنفاق على الصحة والتعليم فالإنفاق الاجتماعي في الصين» وقدره %10 من إجمالي 
الناتج المحليء ثل النصف تقريبا مما تنفقه البلدان مرتفعة الدخل من أعضاء منظمة 
التعاون والتنمية في الميدان الاقتصاديء ومن ثم هناك متسعا كبيرا لإنفاق المزيد على 
الصحة والتعليم وشبكة الأمان الاجتماعي. وسوف يساعد تعزيز الضمان الاجتماعي على 
تخفيض مستوى الادخار الوقائي في قطاع الأسرء بينما سيسهم تخفيض المساهمات 
الاجتماعية في الحد من عدم المساواة. 

وقد أحرزت الصين على مدار الثلاثة عقود ونصف العقد الماضية نجاحا 
ملحوظا نحو تحقيق النمو الاقتصادي السريع والحد من الفقر. وقامت سياسة المالية 
العامة بدور رئيسي في هذا الانجاز. وهناك حاجة لجيل جديد من إصلاحات سياسة 
المالية العامة لتوفير الحماية لإنجازات الماضي ووضع الأساس للتحسينات المستمرة في 


المستقبل. (13) . 
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الفصل الثاني 


إدارة السياسة النقدية 


ما هى السياسة النقدية؟ 


تختصر في تصحيح عرض النقود في الاقتصاد بما يحقق توليفة ما من التضخم 
واستقرار الناتج. وقد يتفق معظم الاقتصاديين على ثبات الناتج في المدى الطويل حتى 
أن أي تغيير في عرض النقود وحده من شأنه أن يحدث تغييرا في الأسعار. ولكن على 
المدى القصير فإنه نظرا لأن الأسعار والأجور عادة يتم تصحيحها فوراء فان عرض النقود 
قد يؤثر في الإنتاج الفعلي للسلع والخدمات. وهذا هو السبب في أن السياسة النقدية 
التي تديرها عامة البنوك المركزية مثل بنك الاحتياطي الفدرالي أو البنك المركزي الأوربي 


تمثل أداة هادفة للسياسات من أجل بلوغ الأهداف المتعلقة بكل من التضخم والنمو. 


وفي حالة الركود مثلاء يمتنع ا مستهلكون عن الإنفاق بالمقدار الذي كانوا 
معتادين عليه. وينخفض إنتاج الشركات» مما يدفعها إلى تسريح العمالء والتوقف عن 
الاستثمار في قدرات جديدةء وقد ينخفض الإقبال الخارجي أيضا على صادرات البلد. 
وباختصار يحدث انخفاض في الطلب الكلي يمكن للحكومة أن تواجهه بسياسات تميل 
ممناهضة الاتجاه الذي يسير فيه الاقتصاد. وغالبا ما تكون السياسة النقدية أداة مختارة 


مواجهة التقلبات الدورية. 
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قد تؤدي مثل هذه السياسة الرامية لمواجهة التقلبات الدورية إلى التوسع 
المنشود في الإنتاج (والتشغيل) ولكن نظرا لأنها تستتبع زيادة في عرض النقود فقد تسفر 
أيضا عن زيادة في الأسعار. ومع اقتراب الاقتصاد من الإنتاج بكامل طاقته»ء فان زيادة 
الطلب ستلقي ضغوطا على تكلفة المدخلات» ا فيها الأجور. وعندئذ يستخدم العمال 
دخولهم التي زادت في شراء مزيد من السلع والخدمات» مما يؤدي إلى زيادة أكبر في 
الأسعار والأجور» ورفع التضخم ال معمم لأعلى وهي نتيجة عادة ما يرغب صانعو 
السياسات تحاشيها.ومن ثم فعلى صانعو السياسات أن يوازنوا بين أهداف الأسعار 


والإنتاج. 


إدارة السياسة النقدية..... كيف يتصرف بنك مركزي إزاء تغيير السياسة النقدية؟إن 
النهج الأساسي يتمثل ببساطة في تغير حجم عرض النقود. ويتم ذلك عادة من خلال 
عمليات السوق المفتوحة» يتم فيها تبادل الدين الحكومي قصير الأجل مع القطاع 
الخاص. فإذا اشترى بنك الاحتياطي الفدرالي مثلاء أو اقترض أذون خزانة من بنوك 
تجارية فسوف يضيف البنك المركزي نقدا إلى الحسابات يسمى الاحتياطي تتم مطالبة 
البنك بالاحتفاظ به» وذلك من شأنه توسيع عرض النقود. وعلى النقيض من ذلك إذا 
باع البنك الاحتياطي الفدرالي أو اقرض أوراقا مالية للخزانة إلى البنوك» فان ما يتلقاه من 


مدفوعات مقابل ذلك من شأنه تقليص عرض النقود. 
ومع أن كثيرا من البنوك المركزية اختبرت على مر السنين أهدافا 


صريحة لنمو النقود. فان مثل هذه الأهداف أصبحت أقل شيوعا بكثير» لأن 


قياس الارتباط بين النقود والأسعار أصعب مما كان عليه يوما من الأيام. 
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وقد تحولت بنوك مركزية كثيرة إلى التضخم كهدف لها إما وحده أو لغاية يحتمل أن 


تكون ضمنية من أجل تحقيق النمو و/ أو التشغيل. 


وعندما يتحدث بنك مركزي علنا عن السياسة النقديةء فانه عادة ما يركز على 
أسعار الفائدة وليس على أية كمية معينة من النقود (رغم أن الأمر قد يتطلب تحقيق 
أسعار الفائدة المنشودة من خلال إحداث تغييرات في عرض النقود). وتنزع البنوك 
المركزية إلى التركيز على سعر واحد تحدده السياسات» وهو بصفة عامة سعر صرف 
لأجل قصير, غالبا ما يكون السعر لليلة واحدةء الذي تفرضه البنوك على بعضها البعض 


لاقتراض الأموال. 


آليات نقل الآثار.... لتغيير السياسة النقدية آثار مهمة على الطلب الكليء وبالتالي 
على كل من الإنتاج والأسعار. وثمة عدد من الطرق التي تم من خلالها نقل إجراءات 
السياسات إلى الاقتصاد الحقيقي. والطريقة التي يركز عليها الناس تقليديا هي 
قناة سعر الفائدة. فإذا أحكم البنك المركزي قبضته مثلاء ترتفع تكلفة 
الاقتراض» ويقل ميل المستهلكين إلى شراء الأشياء التي هولونها عادة ‏ مثل المنازل 
والسيارات - ويقل ميل الشركات إلى الاستثمار في المعدات. أو برمجيات. أو مباني 
جديدة, ويتسق ال مستوى المنخفض من النشاط الاقتصادي مع التضخم الأدنى لأن 
انخفاض الطلب يعني عادة انخفاض الأسعار. لكن ذلك ليس خاتمة القصة. ذلك 
أن ارتفاعا في أسعار الفائدة هيل أيضا إلى تخفيض القيمة الصافية للشركات والأفراد 
- وهو ما يسمى قناة الميزانية العمومية ‏ مما يجعل تأهلها للحصول على 
قروض بأي أسعار للفائدة أكثر صعوبة. الأمر الذي يقلل من ضغوط الإنفاق 


والأسعار. كما أن ارتفاع السعر يقلل من ربحية البنوك بوجه عام وبذلك يجعلها أقل 
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استعدادا للإقراض ‏ وهو ما يسمى قناة الإقراض المصرفي. وتقضي الأسعار المرتفعة عادة 
إلى ارتفاع قيمة العملة. عندما يسعى المستثمرون الأجانب إلى عوائد أعلى. ويزيدون 
من طلبهم على العملة. ومن خلال قناة سعر الصرفء. تنخفض الصادرات عندما تزداد 


تكلفتهاء وترتفع الواردات عندما تغدو أرخص. ويتقلص إجمالي الناتج المحلي بدوره. 


وللسياسة النقدية تأثير إضافي مهم على التضخم من خلال التوقعات ‏ وهي 
مكون لذاته التضخم الذي يحقق نفسه بنفسه. ويتم الإنفاق على كثير من عقود الأجور 
والأسعار مقدماء بناء على توقعات التضخم. وإذا رفع صانعو السياسات أسعار الفائدة 
وأعلنوا مزيدا من الارتفاعات يشق طريقه» فقد يقنع ذلك العامة بأن صانعي السياسات 
جادون في إبقاء التضخم قيد السيطرة.عندئذ ستبرم العقود الطويلة الأجل زيادات أكثر 
تواضعا في الأجور والأسعار على مر الزمن» وهذه سوف تحافظ بدورها على انخفاض 


التضخم الفعلي. 


الأزمة المالية 2008 وأسعار الفائدة ... خلال العامين الماضين أجرت البنوك المركزية 
في كافة أرجاء العام تخفيضا حادا في أسعار الفائدة الأساسية ‏ حتى وصلت إلى 
الصفر في بعض الأحيان ‏ مما استنفذ كل إمكانيات التخفيض. ومع ذلك فقد 
توصلت هذه البنوك إلى طرق غير تقليدية لمواصلة تسيير السياسة النقدية. وكان 
أحد المناهج هو شراء كميات كبيرة من الأدوات المالية من السوق وأدى ما يطلق 
عليه اسم التيسير الكمي إلى زيادة حجم الليزانية العمومية للبنك المركزي ‏ وضخ 
نقد جديد في الاقتصاد. وتحصل البنوك ال مركزية على احتياطات إضافية (وهي 


الودائع التي تحتفظ بها لدى البنك المركزيء. وينمو عرض النقود). وهناك خيار 
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وثيق الصلة قد يتسبب بدوره في توسيع اليزانية العمومية للبنك المركزي. وهو خيار 


التيسير الائتماني. 


وخلال الأزمة المالية 2008 فقد قام بنك الاحتياطي الفدرالي مثلاء بإنشاء 
تسهيل خاص لشراء الأوراق التجارية (ديون الشركات ذات الأجل القصير جدا)» لضمان 
توافر الفرصة باستمرار للشركات للحصول على رأس امال العاملء. واشترت أيضا أوراق 


مالية مضمونه برهون عقارية لضمان استمرار تمويل الإسكان. (1) 


نقل آثار السياسة النقدية.... تضطلع البنوك بدور أساسي في انتقال آثار السياسة 
النقدية» وهي واحدة من أهم الأدوات التي تستخدمها الحكومات في تحقيق النمو 
الاقتصادي بدون تضخم . فالبنك المركزي يتحكم في عرض النقود على ا مستوى القومي, 
بينما تقوم البنوك التجارية بتسهيل تدفق الأموال في الأسواق التي تعمل من خلالها. 
وعلى المستوى القوميء يمكن للبنوك المركزية تقليص المعروض النقدي أو زيادته عن 
طريق زيادة الاحتياطي الإلزامي في البنوك أو تخفيضه وكذلك عن طريق شراء الأوراق 
المالية وبيعها في السوق ال مفتوحة مع اعتبار البنوك التجارية أهم الأطراف المقابلة في 
المعاملات . ويمكن للبنوك تقليص المعروض النقدي عن طريق إيداع قدر أكبر من 
الودائع كاحتياطيات في البنك المركزي أو بزيادة حيازتها من الأصول السائلة مختلف 
أشكالها ‏ التي يمكن تحويلها بسهولة إلى نقدية دون أن يترتب على ذلك سوى تأثير 
محدود على سعرها.ومن شأن حدوث زيادة حادة في احتياطيات البنوك أو أصولها 
السائلة ‏ لأي سبب كان أن يسفر عن وقوع "ضائقة ائتمانية" وذلك بخفض مقدار 


الأموال المتاحة للبنوك لإقراضهاء الأمر الذي يؤدي إلى ارتفاع تكاليف الاقتراض 
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فيتحمل العملاء تكلفة أكبر للحصول على قدر أقل من موارد البنوك. وقد يتضرر النمو 


الاقتصادي نتيجة وقوع أي ضائقة ائتمانية. 


وتقوم الأعمال المصرفية أساسا على الثقة أو القناعة ‏ أي الإيمان بأن البنك 
لديه الأموال الكافية للوفاء بالتزاماته وأي صدع في هذه الثقة يمكن أن يترتب عليه 
حدوث سحب جماعي للأرصدة واحتمال حدوث فشل مصرفء وربما يؤدي حتى إلى 
انهيار مؤسسات تتمتع بالملاءة. وقد أوضحت الأزمة 2008 أن زيادة استخدام البنوك 
لمصادر التمويل من الأسواق جعلتها أكثر عرضة بلخاطر موجات السحب الجماعي 
للأرصدة والمدفوعة بمشاعر ال مستثمرين مقارنة موجات السحب الجماعي لأرصدة 


امودعين. (2) 


الأهداف والأدوات: 


تذهب وجهة النظر التقليدية التي تستند إلى العمل الأكادهي والخبرة العملية 
إلى أن للسياسة النقدية فعليا أداة واحدة» وهي عادة ما تكون سياسة سعر الفائدة 
الأساسي» ويمكن استخدامها على الأكثر في تحقيق هدف واحد مثل الحد من التضخم 
والحفاظ على استقراره. لكن هناك وجهة نظر أكثر دقة» وهي أن البنوك المركزية لديها 


وسيلتان وهما السياسة النقدية والسلطة التنظيمية. 


ويجب استخدام السياسة النقدية لإدارة الد ا 3- م وا 3 ام 


السلطة التنفيذية في منع تراكم الاختلالات في النظام المالي. لكن حتى هذه 
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المجموعة المحدودة من الأهداف تؤدي إلى نشأة توترات. فمثلا أن ما يصلح للنظام 
المالي في أوقات الضغوط ‏ حيث انخفاض أسعار الفائدة ووفرة السيولة قد لا يصلح 


دائما لإدارة نتائج التضخم. 


وتتصاعد هذه التوترات ف الأسواق الصاعدة حيث ظلت البنوك المركزية عادة 
مسؤولة عن طائفة واسعة من الأهداف الاقتصادية والاجتماعية. بالإضافة إلى استقرار 
الأسعار والأوضاع المالية. وعلى سبيل المثال. قان وصفة السياسة النقدية المستقرة 
والشفافة التي تركز على هدف واحد بصفة أساسية وهي الأفضل على اللمدى الطويل 
تتعارض مع الواقع العملي القاسي الذي يشير إلى أن طفرة التدفقات الرأسمالية الداخلة, 
وما ينجم عنها من ارتفاع في سعر الصرفء قد تسفر عن عواقب ضارة دائمة على حصص 
سوق التصدير وتضر شرعية البنك ال مركزي. ونتيجة لذلك فان الأهداف الفرعية مثل 
إدارة سعر الصرف تؤدي بالفعل إلى تعقيد إدارة السياسة النقدية في هذه الاقتصادات. 
وتنطوي بعض الوسائل مثل ضوابط رأس ال مال على فعالية محدودة كما أن لها أيضا 
مشكلاتها. 


وثمة منظور مختلف يفيد بانتهاء الأمر إلى تكليف البنوك المركزية في الأسواق 
الصاعدة بال مسؤولية عن مجموعة كبيرة من الأهداف. وتشمل الخيارات ال مطروحة 
محاولة الجمع بين كل هذه الأهداف» بكل ما تستتبعه من مخاطرء لأن البديل هو أن 
يلقي عليها باللائمة في حالة حدوث خلل ما في أي من تلك الأهداف. ومن ناحية أخرى 
يمكن الذهاب بنفس القدر إلى القول إن مواجهة أهداف متعددة يستلزم من البنك 
ا مركزي بدرجة أكبر وضع وتعريف مجموعة أكثر تحديدا من الغايات التي قد يأمل في 
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ولو اضطلع البنك المركزي بصلاحيات متعددة لتولدت توقعات غير واقعية 
بشأن ما يمكنه وما لا يمكنه فعله باستخدام ما تحت تصرفه من أدوات. والواقع أن 
هناك ما يغري بإضفاء القوة الشاملة على السياسة النقدية» وهي صفة ”تفرض تلقائيا 
على مسؤولي البنوك المركزية في الاقتصادات الصاعدة. لكن هذا العبْ قد يكون أكبر من 
أن يحتمل وقدر له الفشل في النهاية.ء خاصة في الاقتصادات ذات الهياكل المؤسسية 
الضعيفة والقدرة التنظيمية المحدودة والمعدلات المرتفعة للعجز ال مالي والدين العام. 
وحتى في غياب هذه القيود, لا يمكن للسياسة النقدية وحدها التأثير على إمكانيات نمو 
الاقتصاد على المدى الطويل أو تحول معدل البطالة على مدى فترة ممتدة. 

وهناك وجهة نظر أكثر تحديدا تقول بان السياسة النقدية يمكنها أن تسهم 
على نحو أفضل في استقرار الاقتصاد الكلي والاستقرار مالي من خلال الحفاظ على 
التضخم عند مستوى منخفض ومستقر. ويمكن لهذا الإطار ‏ إذا سار في الاتجاه الصحيح 
- رسم حدود السياسة النقدية ووضع معيار واضح للمساءلة. وتصب التوترات بين 


وجهات النظر المتباينة في الجدل الدائر حول استقلالية البنك المركزي. 


صارت الاقتصادات المتقدمة واقتصادات الأسواق الصاعدة على 
السواء عرضة للصدمات الخارجية نتيجة للعوطة» إذ أوجد تزايد انفتاحها 
أمام التدفقات التجارية واطالية قنوات أوسع لانتقال تداعيات الصدمات 
عبر البلدان. وقد ألقت تلك القوى أيضا عبتا أكبر على السياسة النقدية., 
وصار من الأصعب على البنك ال مركزي الآن استخدام أدوات مثل تغيير سعر 


الفائدة لتحقيق أهداف محلية: فحركة رأس ال مال حول العام يمكن أن 
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:تنشئ صعوبات في إدارة السياسة النقدية خاصة في الاقتصادات ذات الأنظمة امالية 
الضحلة. ومع ذلك» تكتسب السياسات النقدية أهمية متزايدة بصفتها خط الدفاع الأول 
ضد الصدمات الخارجية وانهيار النظام المالي لأنها هكن أن تكون أكثر نشاطا بكثير من 


الأدوات الأخرى لسياسات الاقتصاد الكلي. 


استهداف التضخم موضع انتقاد: 


أصبح استهداف التضخم. سواء بصورة صريحة أو ضمنية. هو إطار السياسات 
النقدية ا مفضل لدى أكثر الدول تقدما على مدى العقدين الماضيين. فقد تبنى عدد من 
البنوك المركزية في الأسواق الصاعدة أيضا أطرا تعطي الأولوية للحفاظ على مستوى 
مستهدف من التضخم أو في إطار نطاق محدد» بينما كانت هناك بنوك أخرى كثيرة 
تتحول إلى هذا النظام. ولاستهداف التضخم سجل أداء جيد في تحقيق استقرار الأسعار 
وتثبيت توقعات التضخم» الأمر الذي ثبتت قيمته في الأسواق الصاعدة حيث يتسبب 
ارتفاع التضخم في وقوع ضرر بصفة خاصة لأنه يصيب الفقراء بأضرار بالغة غير 


متناسبة. 


ولكن استهداف التضخم تعرض لهجوم شديد عقب الأزمة المالية العالمية 
8:؛ وأصبح مسؤولو البنوك المركزية في الاقتصادات المتقدمة الآن موضع سخرية 
لتركيزهم أكثر مما ينبغي على استقرار الأسعار وإغفالهم فقاعات أسواق الأصول وعدم 


تمكنهم من منع وقوع أسوأ أزمة يشهدها هذا الجيل. 
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وفي نفس الوقتء برغم اجتياز كثير من الأسواق الصاعدة للأزمة بصورة جيدة 
نسبياء إلا أن البنوك المركزية ضمن هذه المجموعة التي تستهدف التضخم تواجه أيضا 
ضغطا للتخلي عن هذا الإطار. ويذهب منتقدو هذا الإطار إلى أن استهداف التضخم قد 
يصيب هذه الاقتصادات بالضرر لو كان هذا الاستهداف يعني إغفال التقلبات الحادة 


في سعر الصرف ودورات الرواج والكساد في أسواق الأوراق المالية والعقارات السكنية. 


وبالفعل» فالحجة الكاسحة التي يسوقها مسؤولو البنوك المركزية في بعض 
الأسواق الصاعدة مفادها أن انخفاض التضخم ليس ضروريا ولا كافيا لتحقيق الاستقرار 
المالي. والأمر الذي يحدونا إلى أخذ وجهة النظر المطروحة مأخذ الجد هو تراكم الضغوط 
الهائلة في الأسواق المالية في كثير من الاقتصادات المتقدمة إبان انخفاض معدلات 


التضخم واستقرار النمو.(3) 


هل الاستقلالية مهمة؟ 


تتعرض استقلالية البنك المركزي لهجوم في شتى أنحاء العالم. ففي الولايات 
المتحدة, يهدد الكونكرس بوضع مجلس الاحتياطي الفدرالي تحت رقابة أشد إحكاما 
حتى مع منحه تفويضا أوسع في ادارة المؤسسات امالية الكبيرة وا ممؤثرة في النظام. وفي 
بلدان أخرى استخدمت الأزمة المالية كستار ممحاولة السياسيين كبح البنوك ال مركزية, 
وأقدم رئيس الأرجنتين على فصل رئيس البنك المركزي لعدم موافقته على استخدام 


احتياطي النقد الأجنبي في سداد جزء من التزامات ديون البلاد. 
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وتحدث كل هذه التطورات رغم الفكرة السائدة بأن استقلالية البنوك المركزية 
هي فضيلة خالصة لا تشوبها شائبة» لأنها تسمح بالتركيز على ما يجيد البنك فعله دون 
النظر إلى أي قيود سياسية أو غيرها ويساعد على بناء مصداقية البنك المركزي في 


السيطرة على التوقعات التضخمية. 


بيد أن مفهوم استقلالية البنك المركزي يتسم بالتعقيد, فالفكرة التقليدية هي 
أن البنك المركزي المستقلء إذ كان له هدف محدد لكنه واضح ال معام مثل الحفاظ على 
معدل التضخم عند مستوى منخفض ومستقرء لتوافرت لديه أفضل فرصة للعمل 
بفعالية وشفافية» مما يجعله أقل عرضة للتدخل السياسي. وحتى البنوك المركزية التي 
تضع أمامها هدفا واحدا واضحا وهو استهداف التضخم» فإنها تتمتع فقط باستقلال 
تشغيلي لتحقيق ذلك الهدف. والحكومة ذاتها هي التي تحدد الهدفء وعواقب عدم 
تحقيقه. وبالفعل لو م تتدخل الحكومة في وضع الهدف لافتقد شرعيته الأوسع أمام 


الجمهور. 


وقد يصعب تحقيق هدف ضيق لو اتبعت الحكومة سياسة مالية مسرفة 
تؤدي إلى تراكم عُجوزات ضخمة في الموازنة. بالإضافة إلى ذلكء إذا أوكلت للبنوك 
المركزية مسؤولية تحقيق استقرار الأسواق المالية وتفادي فقاعات أسعار الأصول» يجب 
تزويدها بوسائل أخرى إضافة إلى سعر الفائدة الأساسي. إلا أن هناك تعارضا كبيرا بين 
اضطلاع البنوك المركزية بأهداف متعددة ‏ حتى وان توافر لها عدد مقابل من الأدوات - 


والاستقلال التشغيلي اللازم لتحقيق هدف التضخم. وفي كل الأحوال» فان تحديد عدد 
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أكبر من الأهداف يعني زيادة التدخل السياسي وتراجع المصداقية في الحفاظ على معدل 


وتتزايد هذه التعقيدات حدة في الأسواق الصاعدة حيث تكون البنوك المركزية 
في كثير منها من المؤسسات العامة الموثوق فيها والتي تتمتع بإدارة جيدةء مما يغري 
بتحملها مزيدا من ال مسؤوليات. إلا أن الاضطلاع بمسؤوليات أخرى قد يجعلها أقل 


فاعلية في تحقيق الهدف التي أثبتت قدرتها على إحرازه وهو السيطرة على التضخم. 


ويكمن اللغز الحقيقي في أن تضييق مجموعة الأهداف قد يهدد أيضا 
استقلالية البنك المركزيء حتى لو بدا أنه غير مختص بأهداف أخرى مثل النمو وتوظيف 
العمالة. ويذهب مسؤولو البنوك ا مركزية في بعض الأمواق الصاعدة ضمنا إلى أن ما 
يتمتعون به بالفعل من قدر ضئيل من الاستقلالية إنما هو معلق بخيط رفيع. قد يقطع 
مثلا لو م تتخذ هذه البنوك أي إجراء في مواجهة سرعة ارتفاع سعر الصرف الذي يسبب 


أضرارا للمصدرين أو حيال فقاعات الأصول التى تسبب آلاما مبرحة عند انفجارها. 


والرد الحاسم التقليدي هو أن أفضل ما هكن للبنك المركزي المساهمة به في 
الوصول إلى معدل نمو مرتفع وتحقيق الاستقرار المالي هو توفير مناخ مستقر للاقتصاد 
الكلي عن طريق استقرار الأسعار. وفي ضوء التطورات أثناء الأزمة الأخيرةء بدا أن هذه 
الحجة صارت جامدة ولا يمكن الدفاع عنها. والحقيقة أن ذلك أحد المجالات التي يبدو 


فيها تباعد متزايد بين نظرية عمليات البنوك المركزية وممارساتها. (4) 
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البنوك المركزية جزءا من المشكلة وأيضا جزءا من الحل 


السياسة النقدية في بيئة تسعى إلى العولمة: 


كانت البنوك ال مركزية في قلب الأزمة المالية العالمية 2008 وقد القي عليها بالأمة بسبب 
سياستها وإجراءاتها التي قادت العام إلى هذه الأزمة» ولكنها أيضا نالت الثناء لقيادتها 


العام للخروج منها. 


أظهرت الأزمة الصعوبات التي تواجه إدارة الاقتصاد الكلي في عام يسعى إلى 
العويلة. فقد عجزت الحكومات والبنوك المركزية عن السيطرة على الوضع بسبب الترابط 
بين النظام المالي وآثار التطورات الخارجية ‏ سواء الإيجابية أو السلبية على إجراءات 
السياسة الداخلية. ولعل الأمر الأكثر أهمية هو اكتشافها لعلاقة الترابط اللافت للنظر 


بين المشاعر والثقة بين البلدان. 


وتتفاعل التطورات الخارجية مع الاقتصاد المحلي بطرق تتسم بالتعقيد 
والغموض وحتى التقلب. وينبغي للبنوك المركزية تعميق فهمها لهذه التفاعلات. 
والواقع أن بعض القنوات التي يجري من خلالها انتقال الآثار عبر الحدود مألوفة 
تماما - وهي الأسعار العالمية» ما في ذلك تحركات أسعار السلع الأولية. وتزامن دورات 
النشاط الاقتصادي» وتدفقات رؤوس الأموال» وقوة التغير المشترك لأسعار الأصول, 
وأسعار صرف العملات الأجنبية الرئيسيةء وسياسات أسعار الفائدة في كبرى البنوك 


ا مركزية. وهناك بعض قنوات انتقال الآثار غير مألوفة بالقدر نفسه. فعلى سبيل المثاله 
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أظهرت الأزمة أنه هكن حتى للاختلافات في القواعد التنظيمية أن تدفع إلى اتخاذ إجراء 


على أساس ال مراجحة وإضعاف كفاءة السياسة المحلية. 


وفيما يخص إدارة تدفقات رؤوس الأموال يتطلب على البنك المركزي أن 
يتدخل في سوق الصرف الأجنبي. فالبلد الذي لا يتدخل بنكه المركزي في سوق الصرف 
الأجنبي سيتحمل تكلفة ارتفاع سعر صرف العملة غير المتعلقة بالأساسيات الاقتصادية. 
ولو تدخلت البنوك المركزية لمنع ارتفاع سعر صرف العملات» لوجب عليها أن تواجه 
السيولة الإضافية وضغوط التضخم المحتملة. ولو قامت بتعقيم (امتصاص) السيولة 


الناتجة. لتعرضت لخطر رفع أسعار الفائدةء الذي من شأنه إلحاق الضرر بآفاق النمو. 


ومن شأن تقلب تدفقات رأس امال أيضا أن يصيب الاستقرار ا مالي بالوهن. 
وسوف تؤثر كيفية إدارة اقتصادات الأسواق الصاعدة للثالوث المستحيل - المتمثل في 
حساب رأسمالي مفتوح وسعر صرف ثابت وسياسة نقدية مستقلة ‏ على آفاق نموها 


واستقرار الأسعار والاستقرار المالي. 


إعادة تعريف صلاحيات البنوك المركزية: 


لقد أثارت الأزمة جدلا حادا واسع النطاق حول دور البنوك المركزية 


ومسؤولياتهاء كما تطرح ثلاثة أسئلة مهمة على النحو التالي: 


© هل ينبغي للبنوك المركزية مواصلة استهداف التضخم؟ شهدت 


السنوات التي سبقت الأزمة توافقا فكريا قويا في الآراء على ضرورة 
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استهداف التضخم - أي وضع السياسة النقدية على أساس تحقيق معدل تضخم 
مستهدف _ والذي عادة ما يتمثل في أسعار السلع الاستهلاكية. وحتى في الحالات التي م 
تستهدف فيها البنوك المركزية معدل تضخم دقيقء كانت تسترشد في تحديد أهداف 
سياستها باستقرار الأسعار - إن فم تخضع له. وبدا هذا ال منهج ناجحا. فقد جاءت فترة 
ممتدة من استقرار الأسعار ترافقت مع ثبات النمو وانخفاض معدلات البطالة. وفي عام 
ما قبل الأزمة» كان مسؤولو البنوك المركزية هم المجموعة المنتصرة. وقد أدى تفكك 
"الاعتدال الكبير" - إلى إضعاف إجماع الآراء بشأن الاقتصار على استهداف التضخم 


وحده. إن لم يكن قد أن عليه. 


وتمثلت وجهة النظر السائدة قبل الأزمة في أن استقرار الأسعار والاستقرار المالي 
يعززان بعضهما. وقد أثبتت الأزمة خطأ هذا الطرح» فاستقرار الأسعار لا يضمن 
بالضرورة الاستقرار المالي. كما أعطت الأزمة "فرضية البيئة الجديدة" زخما متجددا 
ومفادها أن الاستهداف المحض للتضخم أمر غير مستحسن وإنما يتعين مد حدود 
صلاحيات البنوك المركزية إلى ما هو أبعد من ضمان استقرار الأسعار ليشمل التنظيم 


والرقابة المصرفيين والاستقرار المالي والحيلولة دون حدوث فقاعات أسعار الأصول. 


8 ما هو دور البنوك المركزية في منع فقاعات أسعار الأصول؟ تتمثل 
وجهة النظر الناشئة في أن منع التصاعد في أسعار الأصول يجب أن يكون 
ضمن اختصاص البنك ال مركزي. ومع هذاء ينقسم الرأي بشأن ما إذا كان 
يتعين على البنوك ا مركزية منع فقاعات الأصول عن طريق إجراء خاص 


بالسياسة النقدية أم من خلال إجراء تنظيمي. وعلى الرغم من هذاء 
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فان الأمر الذي لا خلاف عليه هو أن الجهود التي تبذلها البنوك المركزية للسيطرة على 
فقاعات أسعار الأصول تتطلب توافر القدرة التحليلية والتقدير الناضج لطبيعة 


امخاطرة. 


© هل يجب أيضا على البنوك المركزية المشاركة في التنظيم والرقابة المصرفيين؟ في 
كثير من النماذج التنظيمية» لا يعدو البنك المركزي كونه سلطة نقدية» بينما '"تسند 
أعمال التنظيم والرقابة المصرفية إلى سلطة أخرى. وتتمثل وجهة النظر الناشئة في أن 
الأزمة قد حدثت - ولو في جزء منها على الأقل ‏ بسبب الافتقار إلى التنسيق والاتصال 
بين البنوك المركزية والجهات الرقابية» وان الوضع الأمثل ‏ من أجل الاستقرار ال مالي - أن 
يعهد بمسألتي التنظيم والرقابة المصرفيين إلى البنوك المركزية. وباعتراف الجميع هذه 
مسألة م تحسم بعد. فليس هناك إجابة تناسب جميع الأحوال كما يتضح من تنوع 
النماذج التنظيمية حولنا. وسيتعين على كل بلد وكل بنك مركزي أن يجد حلا لهذه 


ا مسألة وفقا لظروفه الخاصة. 


البنوك المركزية والاستقرار المالي: 


بينما يوجد اتفاق واسع على أن الاستقرار المالي ليس تلقائيا أو حتمياء فهناك 
اتفاق أقل على ما إذا كان ينبغي إدراجه صراحة ضمن صلاحيات البنوك المركزية أم لا. ومن 
الحجج المطروحة أن إدراجه صراحة لن يضيف جديداء لأن الاستقرار المالي شرط ضروري - 
وان كان غير كاف لتحقيق أهداف البنك المركزي التقليدية المتعلقة بالتضخم والناتج 


وتوظيف العمالة. ومن ناحية أخرى» هناك وجهة نظر آخذة في التنامي مفادها أنه ما 
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لم يدرج الاستقرار المالي صراحة ضمن صلاحيات البنوك ال مركزية فيحتمل إغفاله. 


ونظرا لتعقد الأمور» فقد صار من الصعب الآن تعريف الاستقرار المالي على 
نحو دقيق وشامل وقابل للقياس. ومع هذاء نحن نعرف الآن أن هناك صفتين مميزتين 


لانعدام الاستقرار اماي وهما: 


© التقلب المفرط في المتغيرات الكلية مثل أسعار الفائدة وأسعار الصرف التي لها 
تأثير مباشر على الاقتصاد الحقيقي. 
© المؤسسات والأسواق المالية المهددة بنقص السيولة إلى الحد الذي يعرض الاستقرار 


النظامي للخطر. 


فهل تمتلك البنوك المركزية الأدوات اللازمة للاضطلاع بصلاحيات الحفاظ 
على الاستقرار المالي؟ وفي هذا السياق» فان وظيفة مقرض اللاذ الأخير هي إحدى 
الأدوات الواضحة للحفاظ على الاستقرار المالي. فأثناء الأزمة المالية. قامت البنوك 
المركزية بضخ كميات هائلة من السيولة لوقف تجمد النظام» وذلك عن طريق 
نوافذ مقرض املاذ الأخير. وبينما وفر ذلك السيولة للمؤسسات الفردية» ظلت 
السوق تعاني من نقص السيولة. مما كشف عن حدود أداة النافذة في مكافحة 
نقص السيولة. فالبنك ال مركزي يمكنه ضخ السيولة ولكن من الصعب ضمان 
عدم استخدام الأموال الوفيرة الرخيصة ال متاحة في شراء أصول تتآكل قيمتها بسرعة. 
وقد يصبح الخيار الوحيد هو أن يقوم البنك المركزي بشراء الأصولء مما يعني ألا 


يقتصر دور البنك المركزي على الإقراضء بل أيضا يصبح صانع سوق الملاذ 
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الأخير. ولا تزال هذه المسائل في حاجة إلى تعريف واضح. ناهيك عن حلها. لكن لابد 


من حله قريبا. 


الاستقلالية مقابل المساءلة: 


لقد نسقت الحكومات والبنوك المركزية جهودها خلال الأزمة لإطلاق سياسات 
السياسات التوسعية» تعود التوترات المعتادة بين السياسات النقدية وامالية إلى الظهور. 


ومن شأن احتمال عودة هيمنة المالية العامة أن يقوض استقلال البنوك المركزية. 


ومن ثم» يجب أن تكون المسؤولية عن الاستقرار المالي مشتركة بين الحكومة 
والبنك المركزي وغيرهما من الجهات التنظيمية. وعلى الرغم من إن هذه المسؤولية 
المشتركة ليست مشكلة في حد ذاتهاء فهناك مصدران للقلق متصلان بها يتمثل أولهما في 
أن إنقاذ المؤسسات المالية إجراء سياسي بطبيعته. وقد تؤدي المشاركة في مثل هذه 
القرارات إلى الإضرار بالمصداقية التكنوقراطية للبنوك المركزية في هذا المجال. أما مصدر 
القلق الثاني فيتمثل في المخاطرة بأن يتجاوز التنسيق مع الحكومة بغرض تحقيق 
الاستقرار المالي حدوده وينتشر إلى مجالات أخرى تقع ضمن اختصاصات البنوك المركزية 


مقوضا بذلك استقلاليتها. 


وتتعرض مبررات استقلالية البنوك ال مركزية لهجوم متزايد بسبب 


التطورات التي أفرزتها الأزمة. وبالتالي يجب على البنوك المركزية المطالبة 
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بالاستقلالية ليس بالحجج القوية وإنما ببذل جهود أقوى وطوعية لكي تكتسب سمات 


الشفافية والتجاوب وامساءلة. (5) 


مخاطر تقويض الاستقلالية: 


في العقود التي سبقت الأزمة المالية العالمية 2008 كان ينبغي على البنوك المركزية أن 
تركز على هدف تحقيق استقرار الأسعارء وأن تعمل بشكل مستقل عن السلطات 
السياسية. لكن في السنوات الأخيرة بدأت السلطات وغيرها في إعادة تقييم الدور الذي 


ينبغي أن تقوم به البنوك المركزية. 


وقد اقترح عدد من الأكاديميين وا محللين منح البنوك المركزية صلاحية أوسع 
لتعزيز أهداف التضخم» وربما يكون الاقتراح الأكثر واقعية هو قيام البنوك المركزية بدور 
فعال في الحفاظ على الاستقرار الماليء وتجنب الأزمات المالية النظامية من خلال الحد 
من النمو الائتماني المفرط ومن الاقتراض. وسوف يتطلب ذلك من البنك المركزي تجاوز 
الدور الذي يؤديه اليوم وهو تنظيم البنوك المنفردة. ويقترح البعض منح البنوك المركزية 
صلاحية مزدوجة ومتساوية للسيطرة على التضخم بجانب دعم التوظيف الكامل 


والنمو. 


وبينما قد ترى بعض البنوك المركزية أن صلاحياتها قد زادت» فقد ترى أخرى 
أنها قلت. وفي بيئة تواجه فيها الحكومات صعوبات مالية رها تكون شديدة, قد تتعرض 
البنوك المركزية إلى ضغوط كبيرة لتخفيف توترات التمويل عن طريق الحفاظ على 
انخفاض أسعار الفائدة على سبيل ال مثال. وينبغي للبنوك المركزية أن تستعد بمواجهة 


هذه الضغوط. 
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فقد أظهرت دراسات (بارو و كيدلاند و بريكوت "1977") و(كوردون 
"1983") و(راكووف "1985") أن البنوك المركزية تميل إلى تجنب التحيز التضخمي الذي 
يحدث نتيجة التدخل السياسي النفعي. وقال توني بليرء عند اقتراحه منح الاستقلالية 
لبنك انكلترا عندما أصبح رئيسا للوزراء في عام 1977ء إنه بات "مقتنعا منذ وقت طويل 


أن قيام الساسة بتحديد أسعار الفائدة يعد خلطا للاقتصاد بالسياسة". 


ويبدو أن هناك ثلاث خصائص رئيسية سهلت استقلالية البنوك المركزية 

وساهمت في مصداقيتها: 

" إطار واضح للسياسة النقدية: تستخدم البنوك المركزية أدوات محددة (أسعار 
فائدة قصيرة الأجل) لتحقيق هدف قابل للقياس (التضخم). وقد أتاح ذلك للجمهور 
مراقبة تصرفات البنوك المركزية» والأهم من ذلكء تقييم نجاحها في تحقيق هدفها. 

" الأداء: غالبا ما يبدو سجل أداء البنوك المركزية الناجح في الحد من التضخم 
تمهيدا لاستقلاليتها القانونية. ومن ثم يبدو أيضا أن استقلالية البنوك المركزية قد 
ساهمت في طول أمد التضخم ال منخفض من خلال حماية البنوك المركزية من التدخل 
السياسي. 

" امساءلة: في العديد من البلدانء يتحدد هدف السياسة النقدية من جانب 
الحكومة وينظر اليه عادة على أنه يسهم في تحقيق الصالح الاجتماعي غالبا. ولذلك 
تتخلى البنوك المركزية عن "الاستقلالية في تحديد الهدف" لكنها تحافظ على "الاستقلالية 
في تحديد الأداة" بالقدر الذي يمكنها من تحديد وإدارة أدوات السياسة التي تستخدمها 


لتحقيق الهدف. 


47 


توسيع نطاق الصلاحيات: 


قد ترى البنوك المركزية أن صلاحياتها تزداد. فقد 'يطلب منها القيام بدور 
أنشط في دعم الاستقرار المالي وقد يتعين عليها الاستجابة بشكل أكثر فعالية عندما 
ينحرف الناتج والتوظيف عن المستوى الممكن. وقد تتجاوز مسؤولية البنوك المركزية 
تجاه الحفاظ على الاستقرار المالي دور الجهة التنظيمية والرقابية. وهو ال منهج الأكثر 
شيوعا اليوم والذي يركز على ضمان سلامة المؤسسات امالية المنفردة. مثل البنوك. وقد 
تصبح البنوك المركزية أطرافا رئيسية في تصميم وتنفيذ ما يسمى سياسة السلامة 
الاحترازية الكلية التي تهدف إلى معالجة المخاطر التي تهدد النظام ككل وليس فقط 
المؤسسات المنفردة. وحتى لو تم وضع سياسات السلامة الاحترازية الكلية خارج حدود 
البنك المركزيء يجب أن تؤخذ بعين الاعتبار من جانب السياسة النقدية ورا تستكمل 


مع ارتفاع أسعار الفائدة في أوقات اليسر للمساهمة في الحد من نمو الائتمان والاقتراض. 


وهناك درجة أقل من الوضوح بشأن ما إذا كان ينبغي على البنوك المركزية أن 
تزيد من اهتمامها بالنمو الاقتصادي والتوظيف. فالبعض يرى أن التحول مبررء في إشارة 
إلى أن المفاضلة بين التضخم والتوظيف أضعف مما كانت عليه في السابق ‏ نظرية 
منحنى فيليبس القدهة القائمة على أن ارتفاع مستوى التوظيف يكون مصحوبا بارتفاع 
التضخم والعكس صحيح. وبالفعل انخفض التضخم إلى حد كبير عن المستوى المتوقع 
خلال الأزمة الأخيرة رغم الركود الحاد للغاية, لكننا مازلنا لا نعرف ما يكفي من 
الأسباب. وقد يواجه صناع السياسات النقدية ضغوطا لتحويل اهتمامهم نحو النمو 


والتوظيف. وقد تأتي هذه الضغوط من القادة السياسيين النفعيين الذين 
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يرغبون في دعم قصير المدى من السياسة النقدية لتعزيز النمو في فترة الانتخابات. 


مخاطر تقويض الاستقلالية: 


قد يؤدي توسيع نطاق صلاحية البنوك المركزية إلى تدهور الخصائص الثلاثة 
التي تيسر استقلالية البنوك المركزية. ومن ثم» قد ”يضعف ذلك من قدرة السياسة 


النقدية على الحفاظ على استقرار الأسعار. 


وقد يجد الجمهور أن مراقبة البنك المروكزي أصعب في ظل اتساع صلاحيته. 
فرغم أنه من السهل قياس معدل التضخم ومقارنته بالهدف الذي حدده البنك المركزي» 


وقد تأت الاستقلالية تحت المجهر إذا تعثر أداء البنوك المركزية. وهو ما قد 
يحدث في ظل تعدد الصلاحيات. فإذا كانت الصلاحيات تشمل الاستقرار المالي» فقد 
تفقد البنوك المركزية مصداقيتها ‏ نتيجة صدمات خارجية أو عدوى أو من خلال قنوات 


غير متوقعة ‏ رغم ما تبذله من جهود لاحتواء أزمة مالية. 


وسوف تزداد المخاطر التي تهدد مصداقية البنوك المركزية نتيجة ضعف الأداء إذا 
تمت مساءلتها عن النمو والتوظيف. فمن الواضح أن السياسة النقدية يمكن أن تؤثر على 
النمو الاقتصادي في المدى القصير لكن هذا التأثير سوف يضعف بشكل ملحوظ بمرور 


الوقت بسبب بدء تأثير سياسات أخرىء لا سيما تلك التي تؤثر على أسواق العمل والإنتاجية. 
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وسيكون من الصعب جدا فصل تأثير السياسة النقدية عن تأثير العوامل الأخرى عند 


تقييم أداء البنوك المركزية. 


وسوف تقل فعالية استخدام السياسة النقدية في تحفيز النمو والتوظيف في 
اقتصادات الأسواق الصاعدة والاقتصادات النامية. حيث يتأثر الأداء الاقتصادي غالبا 
بالصدمات الخارجية (كالتغيرات في أسعار السلع الأولية أو أسعار الفائدة الأمريكية). 
وعلاوة على ذلك فان توسيع نطاق صلاحية البنوك المركزية لتشمل النمو الاقتصادي قد 
يزيل الضغوط عن الإصلاحات المطلوبة في قطاعات أخرى. وبالتالي فان عدم تحقيق نمو 
اقتصادي مستمر ومستوى مرتفع من التوظيف سيؤثر سلبا على مصداقية البنوك 


المركزية. 


وقد يؤدي توسيع نطاق الصلاحية إلى تقويض المساءلة. فالقرارات المتعلقة 
بالاستقرار ا مالي قد لا ينظر لها دائما على أنها تسهم في تحقيق الصالح الاجتماعي لأنها 
تؤثر بشكل مباشر وواضح على إعادة توزيع الثروة. وقررات الانفاق, والناتج, وأرباح 
القطاع ا مالي» والتكاليف المصرفية. فعلى سبيل المثال إذا قرر البنك المركزي تشديد نسب 
القرض إلى القيمة» فان ما ينتج عن ذلك من زيادة مبلغ الدفعة المقدمة المطلوبة لشراء 
منزل سوف يزيد من صعوبة حصول الأسر منخفضة ومتوسطة الدخل على الائتمان في 


المدى القصير. 


وقد يرغب ال مسؤولون الحكوميون ف ا مشاركة بصورة مباشرة ف 
الصلاحيات الأوسع الممنوحة للبنوك ال مركزية. وقد يرغب أعضاء الحكومة 


بصورة مشروعة في أن يكون لهم رأي. بل و مقعد في لجان صنع القرار 
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بالبنوك المركزية والتي تتناول في مناقشاتها النمو الاقتصادي وقد يكون لها انعكاسات 
على دافعي الضرائب أو انعكاسات واضحة على إعادة التوزيع ‏ على سبيل المثال عند 
تكليف البنك المركزي مسؤولية حل الأزمات. 


وي حين أن تشديد الرقابة السياسية على البنك المركزي قد يكون لها ما يبررها 
بالنسبة لبعض القرارات» فمن المهم الحفاظ على استقلاليته في تحديد أدوات السياسة 
النقدية على الأقل. وسوف يعني ذلك حماية هياكل صنع قرارات السياسة النقدية من 
التدخل السياسي - على سبيل ال مثال تشكيل لجان مستقلة لصنع القرارات لها أهداف 
واضحة ومنفصلة. والفصل الواضح» بقدر الإمكانء بين الأدوات التي تكافح التضخم 
وتلك التي تدعم الاستقرار المالي. وسوف يكون الاتصال الواضح ضروريا أيضاء لا سيما 


عندما يؤثر قرار السياسة النقدية على شؤون الاستقرار المالي أو يتأثر بها. 


استمرارية هيمنة اعتبارات ال مالية العامة: 


رها يكون أسوأ سيناريو لاستقلالية البنك المركزي هو ذلك الذي يؤدي فيه 
حدوث أزمة في الماليات العامة إلى وضع أهداف وعمليات السياسة النقدية في مرتبة 
أدنى من الحاجة إلى دعم خزائن الحكومة ‏ وهي حالة يطلق عليها هيمنة اعتبارات 
المالية العامة. وفي هذه الحالة المتطرفة, تفقد السياسة النقدية استقلاليتهاء ويتم حصر 
دورها في الحفاظ على انخفاض أسعار الفائدة من أجل خفض تكاليف الاقتراض 
الحكومي. 

وعندما تسود اعتبارات اطالية العامة» يتمشل أحد ال مخاطر في 


فقدان السيطرة على التضخم. فقد ترتفع التوقعات التضخمية بمجرد إدراك 
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الأسواق أن هناك تغييرا في هدف البنك المركزي وان مستويات اماليات العامة غير قابلة 
للاستمرار. ومن الواضح أن نسبة الدين إلى إجمالي الناتج المحلي قد ارتفعت من %60 
إلى أكثر من %100 بين عامي 2007 و 2013 في الاقتصادات المتقدمة. غير أن معظم 
اقتصادات الأسواق الصاعدة والاقتصادات النامية خفضت نسبة الدين إلى اجمالي الناتج 
المحلي وأبقت عجز المالية العامة تحت السيطرةء وهو ما أتاح لها المجال لموازنة بعض 
الآثار التي خلفتها الأزمة المالية. 

وربما يتمثل الخطر الأكثر وضوحا في اعتقاد الأسواق أن السياسة النقدية قد 
أدارة ظهرها لهدفها التقليدي وهو دعم الماليات العامة. وهو خطر مرتفع بوجه خاص 
في البلدان التي تحتفظ بنوكها ا مركزية بميزانيات كبيرة للغاية ‏ من خلال البرامج الكبيرة 
لشراء السندات مثلا. وسوف يتحقق هذا الخطر أيضا إذا قررت البنوك المركزية 
استهداف أسعار فائدة أطول أجلا في المستقبل. فقد لا تتمكن البنوك المركزية من إقناع 
الأمواق بأن مشترياتها من السندات الأطول أجلا كانت بدافع تحقيق أهداف السياسة 
النقدية أو الاستقرار اماي وليس أهداف السياسة المالية العامة. ومن الواضح أن هذه 


المخاوف تزداد بزيادة حجم ديون البلدان وآجال السندات المشتراة. (6) 


السياسة المالية والسياسة النقدية ودور البنوك ال مركزية في التصدي إلى ألازمة 


المالية العالمية لخيرة 2008: 


حاربت السلطات المالية والبنوك ال مركزية الركود الاقتصادي 


العالمي من خلال الإحلال محل الطلب المتدني من جانب المستهلكين و 
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منشآت الأعمال» ومن خلال تقديم دعم كبير للقطاعات امالية وغيرها من القطاعات 


الرئيسية. ونتيجة لذلك نمت ميزانياتهاء وأصبحت أكثر خطورة. 


وربما كان تسهيل توقف السياسة النقدية واستخدام البنوك المركزية تدابير 
سياسية غير تقليدية أمرا جوهريا في منع انهيار القطاع اللماليء ولكن الاستحواذ الكبير 
على الأصول المتدهورة عرض عددا من البنوك المركزية إلى خسائر محتملة. كما أن 
طبيعة بعض إجراءات هذه السياسات شبه الممالية العامة قد تؤدي إلى ضغوط سياسية 
على استقلال البنك المركزي. وارتفعت نسبة الدين إلى الناتج المحلي الإجمالي في 


الاقتصادات المتقدمة. وهذا التصاعد في الدين العام غير مسبوق في زمن السلم. 


البنوك ال مركزية تصرفت بحسم: 


ساعد العمل الحاسم للبنوك ال مركزية لتوفير السيولة وغير ذلك من الدعم المالي 
- في منع انهيار القطاع المالي والانكماش المدمر. وخفضت البنوك المركزية أسعار الفوائد 
التي تفرضها السياسات وبصورة كبيرة. وفي عملياتها المتعلقة بتوفير السيولة أطالت 
آجال الاستحقاقات» وتوسيع نطاق الضمانات» ومجموعة الأطراف المقابلة لضمان 


التدفق السلس لأموال الاحتياطي في النظام. 


وقد انخرطت البنوك المركزية أيضا في عمليات شتى مدعومة 
بالأصولء وغالبا ما كانت غير تقليدية. سواء للتعامل بأسعار الفائدة 
قصيرة الأجل القريبة من الصفر في بعض الحالات» أو لمقاومة الاضطرابات 
الشديدة في الأسواق. خاصة عندما ارتفع طلب البنوك على أرصدة 
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الاحتياطي ارتفاعا حادا عقب انهيار بنك ليمان براذرز في سبتمبر 2008. وتجدر الإشارة 
إلى أن الأدوات غير التقليدية قد انطوت على تيسيرات كمية وائتمانية. وكانت التيسيرات 
الكمية في هذه الأزمة تتكون من مشتريات لسندات حكومية لتخفيض أسعار الفوائد 
طويلة الأجلء بينما تضمن تيسير الائتمان مشتريات لأصول الخاص مواجهة تزايد فروق 
الائتمان في أسواق محددة (أن يصبح البنك مشتري الملجأ الأخير في سوق محتضرة 
للأوراق التجاريةء على سبيل المثال). وفي بعض الدولء كان الأثر المجمع للتيسيرات 
الكمية والائتمانية على ميزانيات البنك المركزي ضخما جدا. وعلى سبيل المثالء في نهاية 
يونيو 2009, زادت ميزانية بنك الاحتياطي الفدرالي للولايات المتحدة على الضعفء بينما 
زادت ميزانية بنك انكلترا إلى نحو ثلاثة أمثال ما كانت عليه في بداية الأزمة قبل سنتينء 
وفي كلتا الحالتين بلغت النسبة نحو %15 من إجمالي الناتج المحلي. وتوسعت ميزانية 


نظام اليورو بنحو %50 لتصل إلى نحو %20 من إجمالي الناتج المحلي. 


السياسات النقدية تواجه قضايا غير معتادة: 


قد تواجه البنوك المركزية شدا بين مخاطر ارتفاع الضغوط التضخمية ‏ سواء 
من الطلب ا محليء أو من أسعار السلع الأساسية» أو من المخاطر التي تنتقل لقطاعات 
أخرى من خلال حركات أسعار الصرف - وبين الانشغال بالاستقرار مالي خلال الأداء 
الاقتصادي الضعيف والمستمر. 
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وقد عقد التوسع في استخدام أدوات غير تقليدية كلا من وضع السياسات 
وتوصيلها. وعادة, فهناك أداة واحدة ‏ سعر الفائدة للأجل القصير الذي هو عادة السعر 
فيما بين البنوك ‏ يتم استخدامها لإعطاء إشارة عن التغير في موقف البنك المركزي تجاه 
السياسة. ولكن العمليات غير التقليدية التي استخدمتها البنوك المركزية تزيد كثيرا من 
صعوبة تقييم الموقف الشامل للسياسة النقدية. وهذه الصعوبة قد تستمر في المراحل 
ا مبكرة للانتعاش إذا عادت الضغوط التضخمية للظهور في بعض البلدان قبل حدوث 
الانتعاش الكاملء ولذا فان بعض استخدامات الأدوات غير التقليدية قد تستمر حتى مع 


استمرار ارتفاع أسعار الفائدة. 


وهكذاء فانه يمكن للبنوك المركزية أن تواجه تحديات مهمة في عديد من 
المجالات ذات الصلة: تحديد توقيت ومدى انعكاس تيسير السياسة» وتقرير الشكل 
الذي ينبغي أن تكون عليه ميزانيتها في المستقبلء والتنسيق مع السلطات امالية العامة 
والبنوك المركزية الأخرىء إبلاغ الجمهور بالإستراتيجية. وفيما يجاوز هذا فإنه على 
الرغم من أن استقرار الأسعار ينبغي أن يظل هو الهدف الأساسي للسياسة النقدية ‏ 


ومع انتعاش الاقتصادات يكون من المهم عودتها إلى الحالة السويةء ليس فقط 
فيما يتعلق بأوضاع الدين الحكومي وميزانية البنك المركزيء ولكن أيضا في المسؤوليات 
المؤسسية. ولتخفيض احتمالات وقوع أزمة في المستقبل ينبغي إجراء التصحيح في المالية 
العامة ا في ذلك إصلاح المعاشات والرعاية الصحية ما أن يسير الانتعاش في طريقه 


بأمان. وسيحافظ إلغاء تدخلات البنك المركزي - مع التعويض عن أي خسائر 
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متصلة بامموازنة الحكومية -على قدرة البنك المركزي على إبقاء التضخم قيد 
السيطرة. (7) 


تصريحات محافظوا البنوك المركزية وتداعياتها على الأسواق: 


أن كلام محافظوا البنوك المركزية قد يترجم على أنه إشارات موجهة للأسواق. 
فبعد ساعات من هجمات 11 سبتمبر الإرهابية على الولايات المتحدة في 2001ء أصدر 
البنك المركزي الأمريكي بيانا بسيطا جاء فيه ما يلي: " الجهاز الاحتياطي الفدرالي مفتوح 


والعمل مستمر, ونافذة الخصم مفتوحة لتلبية احتياجات السيولة". 


وكان لهاتين الجملتين العاديتين في ظاهرهماء بعد فترة وجيزة من وقوع 
الهجمات » أثر مطمئن بدرجة كبيرة على الأسواق المالية الأمريكية ‏ والعالمية. فقد كان 
"الأثر الإعلامي" مدهشا. وبالمثلء عندما بدى انهيار اليورو وشيكاء جاءت كلمات "ماريو 
دراغي" رئيس البنك المركزي الأوربي الشهيرة في ابريل 2012 بأن البنك المركزي سيفعل 
"كل ما بوسعه" فحققت نجاحا في المساعي لإنقاذ اليورو أكثر مما حققته كل مؤتمرات 
القمة المرهقة التي عقدها قادة بلدان منطقة اليوروء وكل اجتماعاتهم السرية الطارئة, 


وبياناتهم التوكيدية. 
غير أن التأثير الايجابي للتواصل الجماهيري لا يقتصر على أوقات الأزمات 


فحسب. فالتصور السائد حاليا هو أن زيادة الشفافية والتوصل الخارجى الفعال 


والتواصل الجماهيري الأكثر انفتاحا هي دانما في صالح البنوك المركزية. 
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تحديث السياسة النقدية: 


يقول محافظ البنك المركزي الهندي دوفوري سوياراو: يتفاعل بنك الاحتياطي 
الهنديء كأي مؤسسه. بحساسية كبيرة تجاه مسؤوليته للتواصل مع الجمهور ‏ دون أن 
يقتصر ذلك على السياسة النقدية وإنما فيما يتعلق بكامل نطاق صلاحيته الواسعة: التي 
تشمل تطورات السوق امالية» وإدارة القطاع الخارجيء والقضايا التنظيمية» وسك 


العملة وتوزيعهاء والتنمية الاقتصادية. 


وكان تقديم الإرشادات الاستشرافية بشأن السياسة النقدية هثابة ابتكار 
مؤسسي كبير ومحفوف بالتحديات خلال فترة عملي. فالإرشادات الاستشرافية في 
جوهرها هي إشارة من البنك المركزي لصياغة التوقعات السوقية حول كيفية تحركه 
ممواجهة التطورات الاقتصادية الكلية المتغيرة مما يسمح للأطراف المشاركة في السوق 


بإجراء التعديلات اللازمة. 


وقد كانت الإرشادات الاستشرفية بشأن السياسة النقدية ولا تزال قضية مثيرة 
للجدل. وتفسر هذه الإرشادات على أنها التزام لا يمكن الرجوع فيه. ونتيجة لذلك 
نجد أنها في وضع غير موات عندما لا تأت الأمور حسب المتوقع. فعلى سبيل ال مثال» 
سبق أن ذكرنا في مراجعتنا للسياسة النقدية في شهري أكتوبر و ديسمبر 2011 أن " 
دورة زيادات أسعار الفائدة بلغت ذروتها وأن أي إجراءات أخرى يرجح أن تتسبب 
في انعكاس الدورة". وقد تولد عن ذلك توقعات واسعة الانتشار بأنه سيتم خفض 
سعر الفائدة في اجتماع مراجعة السياسة في يناير 2012, وهي توقعات م تتحقق 


لأن التضخم م يأخذ اتجاها هبوطيا كما كان منتظر. ورغم أن عدم اتخاذنا أي 
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إجراءات كان متسقا مع الإرشادات» فان الأسواق لمم تكن متسامحة واعتقدت أننا أخللنا 


بالالتزام الذي قطعناه. 


بالإضافة إلى ذلكء عندما تخيم أجواء عدم اليقين على الأوضاع المالية. تصبح 
الأسواق راغبة أكثر من أي وقت مضى في الحصول على مزيد من الإرشادات وبدرجة 
أعلى من التحديد. ولكن هذا هو الوقت تماما الذي تتضاءل فيه قدرة البنك المركزي على 
تلبية الطلب. ففي بيان السياسات لشهر نوفمبر 2010 صرحنا ها يلي "استنادا بصورة 
خالصة على الاتجاهات العامة الحالية للنمو والتضخم» يرى البنك الاحتياطي أن 
الاحتمالات منخفضة نسبيا لاتخاذ إجراءات أخرى على مستوى سعر الفائدة ف المستقبل 
المباشر. غير أنه في عام تكتنفه أجواء عدم اليقينء ينبغي أن نكون مستعدين للاستجابة 


على النحو الملائم للصدمات التي قد تنشأ من البيئة العامية أو المحلية". 


وكانت إرشاداتنا تشير إلى أجواء عدم اليقين السائدة محليا حول الأفاق 
الزراعية وآثارها على النمو والتضخم وإلى أجواء عدم اليقين خارجيا الناشئة عن أزمة 
الديون السيادية في منطقة اليورو. ورأى كثير من المحللين أن هذه الإرشادات مفيدة ‏ 
وخاصة الإشارة المرسلة للأسواق باحتمال اتخاذ إجراء بشأن أسعار الفائدة إذا ما 
انحرفت النتائج الفعلية عن التوقعات. غير أن عدد قليلا منهم اعتبرها مبهمة جدا 


لدرجة تجعلها غير مفيدة. 
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طريقة الكلام: 


عندما تفاعلت الأسواق العالمية بصورة سيئة إزاء تلميحات الاحتياطي الفدرالي 
بأنه قد يرفع أسعار الفائدة ‏ اتخذت إجراء استثنائيا برفع سعر الفائدة ممعالجة 
تطورات سعر الصرف قبل الموعد الاعتيادي المقرر للمعالجة ربع السنوية للسياسة. 
وأثار هذا القرار كثير من التعليقات والقدر المعتاد من الثناء والانتقادات. وفي الموعد 
المقرر للمراجعة في 30 يوليوء م أجد مبررا للاستمرار في إجراءات تصحيح السياسة 
فأكدت ببساطة ضرورة تصحيح الاختلاط الهيكلية على المستوى المحلي لتحقيق 


الاستقرار في القطاع الخارجي. 


فجاء السؤال الأول عما إذا كان سيتم إلغاء تدابير تشديد السياسة النقدية 
المتخذة لمعالجة تطورات سعر الصرف ومتى يحين موعد إلغائها. وكان الهدف من هذا 
الإجراء غير المعتاد هو ضغط السيولة في النظام المالي لكبح المضاربة على الروبية وإرسال 
إشارة قوية إلى السوق بعزم البنك الاحتياطي عن الدفاع عن العملة. فأجبت أن هذه 
التدابير مؤقتة وسيتم إلغاؤها بمجرد استعادة استقرار سعر الصرفء وان البنك مدركا 
تماما للتكاليف الاقتصادية على المدى القصير من ضيق أوضاع السيولة ولكني لست في 
وضع يسمح لي بالالتزام بإطار زمني لهذا الإلغاء. وكنت أهدف بهذا الرد إلى التخفيف 
من مخاوف السوق من أن سياسة تشديد السيولة سوف تخنق النمو الوليد في الاقتصاد 


في وقت تتزايد فيه المخاوف من التراجع السريع في النشاط الاقتصادي. 


وقد تفاعل السوق على نحو بالغ السوء لإجابتي» فهبط سعر 


الروبية مقابل الدولار من 63 59 إلى 48 60 عند إقفال السوق في ذلك 
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اليوم. وقد وجهت إلي انتقادات بأن إجابتي جعلت نبرة اعتذار على قراري باستخدام 
السياسة النقدية للدفاع عن سعر الصرف. وقال النقاد أن قلقي على النمو كان في غير 
محله في وقت كان السوق يتوقع من البنك الاحتياطي التركيز على سعر الصرف بغض 
النظر عن كل المشاغل الأخرى. 

أدرك الآن أنني كنت مذنبا بسوء التواصل الجماهيري. كان ينبغي أن أعرف 
أنه عندما تكون الروبية معرضه ممثل هذا القدر الكبير من الضغط فان اللهجة الحازمة 


والجازمة حول سعر الصرف أهم كثيرا من إعادة طمأنة الجمهور على النمو. 


وف اليوم التالي استخدمت مؤتمرا هاتفيا مرئيا للمحللين لتصحيح هذا التفسير 
الخاطئ وف ردي على سؤال ذي صلةء أكدت "الالتزام الراسخ من جانب البنك 
الاحتياطي" باستقرار سعر الروبية وأضفت قائلا إنه في هذا السياق فان مزايا استقرار 
الروبية تفوق أية تضحية بالنمو في الأجل القصير. وكان ذلك في مجمله متسقا مع ما 
قلته في المؤتمر الإعلامي في اليوم السابق» ولكن إعادة صياغته بهذه الطريقة نقل الرسالة 
بالطريقة التي كان السوق يرغب أن يسمعها. وقد صححت كذلك الفروق الطفيفة في 
التعبير. لقد ذكرت بالأمس أن هذه التدابير سيتم إلغاؤها عندما تصبح الروبية مستقرة. 
وقد أدخلت الآن تعديلا بسيطا على ما قلته لأوكد أن هذه التدابير لن يتم إلغاؤها إلا 
عندما يكون هناك دليل مؤكد على استقرار الروبية. وربمما جاءت نبرة هذا الرد حاسمه 
بالقدر الكافي. فقد جاء رد فعل السوق ايجابياء وسرعان ما استعادت الروبية الخسارة 


التي سجلتها في اليوم السابق. (8) 
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الفصل الثالث 
إدارة سياسات سعر الصرف 


سعر الصرف والسياسة النقدية 


التعقيم على سعر الصرف: 

تقول الكتب ال مرجعية إن التأثير على سعر الصرف سهلء فليس على المصرف 
اممركزيء كي يدعم سعر الصرف» سوى أن يرفع سعر الفائدة التي يحددها كسياسة عامة. 
ومع قيام المستثمرين الذين يبحثون على عوائد أعلى بزيادة طلبهم على العملة» فان 
قيمة سعر النقد ترتفع. ويستطيع البنك المركزي أن يوهن سعر الصرف بواسطة تخفيض 
أسعار الفائدة. وتتمثل المشكلة في العام الحقيقي في أن لهذه الاجراءات تكلفتها: إذ نها 
تتطلب أن يخضع المصرف المركزي سياساته النقدية لإنجاز هدف سعر الصرف وليس 
للغايات المحلية العادية بدرجة أكبر المتمثلة في التحكم في التضخم» أو دعم النشاط 


الاقتصاديء أو توفير السيولة في الأوقات التي يواجه فيها القطاع المالي ضائقة. 


وللتغلب على هذه المشكلة. استحدثت المصارف المركزية أسلوب 
يسمى "التعقيم" لفصل آثار السياسة النقدية على سعر الصرف عن آثارها 
على الأهداف المحلية. وتتمثل الفكرة في معاوضة مشتريات أو مبيعات 
المصارف المركزية من النقد الأجنبي بعمليات السوق المفتوحة (مبيعات أو 
مشتريات السندات الحكومية) التي تدع المعروض النقدي أو سعر الفائدة 


المحدد كسياسات عامة دونما تغيير. وعلى سبيل المثالء إذا ما تدخلت 
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حكومة الولايات المتحدة لدعم الدولار (باستخدام حيازتها من العملات الأجنبية لشراء 
الدولار)» فان العملية ستخرج الدولار من التداول وتقلص ال معروض النقدي. وهو ما 
يعادل رفع سعر الفائدة ‏ وهي أخبار لا هكن أن تكون طيبة إذا ما كان الاقتصاد على 
حافة حالة انكماش. وبغية"نعقيم" تلك العملية» يتعين على صندوق الاحتياطي 
الاتحادي في الولايات المتحدة أن يقوم بشراء الأوراق امالية لخزانة الولايات المتحدة في 
السوق المفتوحة لضخ دولارات» مما يعيد المعروض النقدي وسعر الفائدة إلى مستوياتها 


الأصلية. 


ولكن إذا ما كان التدخل بغرض التعقيم يعني عدم تغيير سعر الفائدة فما 
الذي يجعله إذن يؤثر على سعر الصرف؟ إنه لن يفعل ذلك في حقيقة الأمرء في عام 


لديه قدرة كاملة على إحلال الأصولء. ومعلومات تامةء وأسواق سائلة بالكامل. 


أنواع قنوات التدخل: 


حدد رجال الاقتصاد ثلاث قنوات رئيسية يمكن أن يؤثر بها التدخل بغرض 


التعقيم على سعر الصرف: رصيد الحافظة: والتأشيرء والهيكل الجزئي. 


ES‏ فنا SNES Ea‏ العروكناك التسبيية قن 
الأصول على علاوة المخاطرء ومن ثم على سعر الصرف. فلنفرض أن مصرفا 
موكونا ساون فقيس SS E a A‏ الولتجات E‏ 
يعمد أولا إلى شراء الدولارات مقابل عملته. وحيث أن ذلك يزيد المععروض 
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المقومة بعملته لقاء الحصول على مال» ومن ثم يعيد المعروض النقدي إلى مستواه 
الأصلي. وتكون النتيجه الصافية ان المعروض من السندات المقومة بتلك العملة قد زاد. 
وإذا م تكن الأصول بديلا كاملا فان الزيادة في المعروض النسبي من الأصول تزيد من 


ومن خلال قناة التأشيرء يبلغ ا مصرف المركزي للأسواق بمقاصد سياساته أو 
المعلومات الخاصة التي قد تكون لديه بخصوص العرض أو الطلب في المستقبل بشأن 
العملات (أو بشكل مرادف. مسار سعر الفائدة). ومن ا ممكن أن تنشأ دورة توقع 
إيجابية: مثلاء اذا ما قام المصرف المركزيء بشكل له مصداقيةء بابلاغ اعتقاده بان سعر 
الصرف قوي جدا ‏ وأنه مستعد لتغيير سياساته بشأن سعر الفائدة إذا ما اقتضت 
الضرورة ‏ وعندئذ تفضي توقعات السوق إلى مبيعات للعملة. وإلى اضعافها كما هو 


يبين بعض من أحدث البحوث أن الهيكل الجزثئي للسوق ‏ تدفق أوامر الشراء 
والبيع دقيقة بدقيقة ‏ يمكن أن يؤثر على أسعار الأصولء لأن هذه التدفقات تنقل ضمنا 
معلومات إلى السوق. ومن الممكن أن تؤثر تدخلات المصرف المركزي بواسطة تغيير 


الأوامره على سعر الصرف. 


قوى مشاركة معينة في السوق قد تنجرف مع التيار وتضاعف من تأثير 
التدخل» وتطلق عنان الخروج على المستويات التقنية الرئيسية» أو "نقاط 


المقاومة" الخاصة بسعر الصرف. وإذا ما كان هناك عدد كبير من التجار 
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التقنيين (أي المشتركين في السوق الذين يتجرون على أساس التحليل التقني)» فان 
التدخل الأصلي يمكن أن يكون له تأثير كبير غير تناسبي» وبخاصة اذا ما كان ينظر إلى 


سعر الصرف على أنه أبعد ما يكون عن توزنه. 


وأخيراء حتى لو كان للتدخل بغرض التعقيم تأثير قليل» أو تأثير مؤقت فقط 
على مستويات سعر الصرفء فمن ا ممكن أن يكون للتدخلات المتكررة تأثير دائم على 
تقلب سعر الصرف. وف الحقيقة كثيرا ما تتدخل المصارف المركزية عندما تكون ظروف 


السوق مضطربة ويكون التقلب مفرطا. 


الشواهد العملية الحديثة للتدخلات في دعم عدد من العملات: 


إلى أي مدى يعتبر التدخل بغرض التعقيم فعالا من الناحية العملية؟ لقد 
كان هناك خمس وقائع كبرى للتدخلات المنسقة منذ منتصف الثمانينات: اتفاق 
بلازا لعام 1985 لدعم عملات مجموعة الخمس من غير الولايات المتحدة, واتفاق 
اللوفر لعام 1987 لدعم دولار الولايات المتحدة مقابل عملات مجموعة الست 
الأخرىء والجهود التي بذلها وزير مالية السبع في 1995 لدعم دولار الولايات 
المتحدة, والتدخل المشترك الذي قامت به الولايات المتحدة واليابان في عام 1998 
لدعم الينء والتدخل الذي قام به في عام 2000 المصرف ال مركزي الأوربي وبنك 
الاحتياطي الاتحادي للولايات المتحدة والمصارف المركزية للمملكة المتحدة واليابان 
وكندا لدعم اليورو. ومن بين هذه التدخلات» كان أربعة منها ناجحة من حيث انها 


مثلت نقاط تحول متقاربة في الاتجاه المستصوب للعملات. ومن ثم فان كلا 
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من النظرية والتجربة تشيران إلى أن التدخل بغرض التعقيم يمكن أن يكون فعالا. (1) 


كيف تستطيع البنوك المركزية في البلدان النامية أن تتدخل على أفضل وجه في 


أسواق الصرف الأجنبية المتقلبة: 


يعد التدخل الرسمي في سوق الصرف الأجنبي عملا محفوفا بالمخاطرء وخاصة 
في الدول النامية التي تتميز ببنك مركزي قليل الجدارة ومركز ضعيف بالنسبة إلى 
السيولة الخارجية. ومع ذلك تتدخل البنوك المركزية التي تمارس نظم سعر الصرف المرن 
في البلدان النامية في سوق سعر الصرف لأسباب رئيسية أربعة: 
" تصحيح سوء تعادل سعر الصرف أو تثبيته. ذلك أن الإفراط في تقدير قيمة سعر 
الصرف يمكن أن يقوض قدرة بلد ما على ا منافسة في التصدير ويضعف مركزه في مجال 
السياسة الخارجية» في حين قد يخلق انخفاض قيمة أو التقدير المفرط الانخفاض لقيمة 
سعر الصرف ضغوطا تضخمية. ويعتبر سعر الصرف بالنسبة لكثير من البلدان النامية 
مقياسا رمزيا ومرئيا لنجاح الحكومة في إدارة الاقتصاد الكلي. 
" تهدئة الأسواق المضطربة. إن انهيار السيولة. حين يواجه وسطاء السوق صعوبات 
في التوفيق بين موردي الصرف الأجنبي والمستخدمين النهائيين له» يمكن أن تكون له آثار 
معاكسة خطيرة, إذا استمرء على الاقتصاد الحقيقي. 
"" تراكم الاحتياطيات. كثيرا ما يكون لتراكم احتياطيات الصرف الأجنبي 


أولوية عالية. خاصة في أعقاب أزمة للعملة. حين يكون لبناء الثقة 
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لدى المستثمرينء وتقوية القدرة على سداد الدينء واستعادة القدرة على الوصول إلى 
الأسواق» أهمية بالغة. 

" تزويد السوق بالصرف الأجنبي. حيثما يكون القطاع العام هو المصدر الأول 
للحصول على الصرف الأجنبي» ويكون البنك المركزي هو وكيل القطاع العام فيما يتعلق 
بالصرف الأجنبي» فان البنوك المركزية تتدخل أساسا لتزويد الاقتصاد عامة بالصرف 


الأجنبي. 


إن انتشار التدخل من قبل البلدان النامية يرجع أساسا إلى بغضها للتقلب 
ا مفرط في سعر الصرف. ويقدم جيلليرمو كالفو وكارمن رينهارتفي تقريرهما ا معنون: 
"الخوف من التعويم"» وثائق تبين كيف أن البلدان النامية تتسامح إزاء حدوث تقلب 
أكبر في الاحتياطيات الدولية» وأسعار الفائدة اممحليةء وأسعار السلع» أكثر مما تتسامح 
مع أسعار الصرف. وهما يجدان أيضا أن التغيرات ف أسعار الفائدة المحلية. كنقيض 
للتدخل في سوق الصرف الأجنبي» تستخدم بشكل أكثر تواترا لحماية أسعار الصرف. 

وقد يكون التدخل في سوق الصرف الأجنبي أكثر فعالية في كثير من 
البلدان النامية عنه في البلدان المتقدمة النمو» رغم مشكلة مصداقية السوق الأضعف 
في البلدان الأولى. ومقارنة بالبلدان المتقدمة النموء كثيرا ما تتدخل البلدان النامية 
في مبالغ تعد كبيرة بالنسبة إلى حجم المتداول في السوق. وبنوكها المركزية عادة 
عملاء كبار» كبار في سوق الصرف الأجنبي» وخاصة حين يكون القطاع العام 
مصدرا أساسيا لكسب الصرف الأجنبي. كذلك قد تسمح الرقابة على الصرف ورأس 
امال للبنوك المركزية بجمع معلومات أكثر مما تسمح به للمشاركين الآخرين في 


السوق» وهذا ينجم» ضمن أمور أخرى» من متطلبات الإبلاغ في البنك المركزيء مما 
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يتيح للبنوك المركزية ملاحظة التدفق الإجمالي في السوق وصافي المراكز المفتوحة 
للوسطاء الماليين. 


توقيت التدخل: 


ويتوقف توقيت التدخل في النهاية على تقييم البنك ا مركزي للعوامل التالية: 

» سوء تعادل سعر الصرف. يقتضي الأمر تحديد مدى سوء التعادل لتبرير التدخل. 
وينبغي على البنوك المركزية الاعتماد على عدة مؤشرات لسوء التعادل. بداية ليس هناك 
توافق في الرأي بشأن أن مؤشرات سوء التعادل هي التي يعتمد عليها. 

©» طبيعة الصدمات. يتوقف ما اذا كان التدخل له ما يبرره أم لا على طبيعة 
الصدمات. ويمكن توقع أن تؤدي الصدمات الدائمة لظروف النقدية المحلية أو معدلات 
التبادل التجاريء مثلاء إلى توليد تغيير في التوقعات وإلى تصحيح في سعر الصرف ومن ثم 
لا ينبغي مقاومتها بالتدخل مام تفجر حركة سعر الصرف تجاوزا مستمرا للهدف. وعلى 
العكس من ذلكء قد تبرر الصدمات المؤقتة للاقتصاد التدخل اذا كانت الصدمة تسبب 
تقلبا غير مبرر في سعر الصرف ولكنها لا تؤثر في أساسيات الاقتصاد الكلي. ولكن المسلم 
به انه من الصعب التمييز بين الصدمات المؤقتة والدانمة. 

©» التسارع في تغيرات سعر الصرف. ان التسارع في تغيرات سعر الصرف 
يمكن أن يكون عرضا أوليا لسيولة السوق. غير أن الحركات السريعة 
للأسعار يمكن أن تحدث في سوق تتسم بالسيولة ولكنها تظل تعتبر مصدرا 


للقلق لأنها تحتمل أن تخلق ديناميات ذاتية التحقق لتغيرات الأسعار 
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وتحولات تولد عدم الاستقرار عبر توازنات عديدة لسعر الصرفء مما يعجل بالتدخل. 

©» فروق عرض الأسعار. أدى إشارات توسيع فروق عروض الأسعار إلى زيادة عدم 
اليقين في سعر الصرف» مما قد يؤدي بدوره إلى تقليل سيولة السوق. ويوسع ال متعاملون 
عادة من فروق عروض أسعارهم لحماية أنفسهم ضد تقلب سعر الصرف والتدفق غير 
ا متوقع الذي قد يشير إلى معلومات خاصة. وقد هنع توسيع فروق عروض الأسعار 
المشاركين في السوق من التعامل إلى أن يصبح اتجاه سعر الصرف أكثر وضوحا. 

©» تكوين وحجم دوران الصرف الأجنبي. قد توفر ال معلومات المتعلقة بذلك إيماءات 
مهمة بشأن سيولة وديناميات التجارة السائدة. وبوجه خاص قد يدل ازدياد التعامل بين 
البنوك بشأن حجم التعامل بين العملاء والبنوك على أن المتعاملين ينبغي أن يعملوا 
بهمة أكبر على التوفيق بين الطلبات على الصرف الأجنبي التي يستهلها العملاء والنظراء 
النهائيين. 

© تقلب سعر الصرف. كثيرا ما يعكس التقلب عدم اليقين في السياسات الاقتصادية 
وغيرها من المحددات الأساسية» ضمن أمور أخرى. وبقدر اكتشاف الأسعار وحدوث 
تقلب فيها في سوق منظمة (تتسم بالسيولة)ء لا يكون لتدخل البنك المركزي ما يبرره. 
وعلاوة على ذلكء. فان التسامح مع درجة ما من التقلب ضروري لتوفير الشعور بان 
طريق الخطر بالنسبة للسوق يسير في اتجاهين. وينبغي للبنوك المركزية أن تحقق توازنا 
دقيقا بين استقرار الصرف والتقلب» وقصر التدخل على حركات الأسعار المفرطة التي قد 
تكون عرضا لانهيار في أداء السوق. وعلى المدى الطويلء ينبغي للحكومات بذل جهود 


لبناء مصداقية السياسة. (2) 
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السياسات النقدية وتقلبات أسعار الصرف في مجموعة الدول الثلاث: الولايات 
المتحدة واليابان وأوربا 

في نوفمبر الثاني وأثناء مؤتمر البحوث السنوي الثاني لصندوق النقد الدولء 
كان من حسن حظي» والكلام إلى كينيث س. روجوفء أن أتمكن من الإشادة بالذكرى 
الخامسة والعشرين للنموذج الشهير "لتجاوز الأهداف" في أسعار الصرف الذي توصل 
إليه دورنبوش. وقد تحولت ورقة البحث التي أعدها دورنبوش عام 1976 فورا إلى عمل 
من الأدبيات الكلاسيكية» لأنها كما يبدو أدركت فحوى عاط أسعار الصرف المرنة الجديد 
الذي يتسم بالفوضىء» الذي ما لبث أن حل محل نظام "بريتون وودز" الهادئ للأسعار 


يرى دورنبوش أن التقلب ال مفرط في أسعار الصرف جاء نتيجة حتمية 
للسياسات النقدية التي تتسم بالفوضىء التي أدت إلى تصدع الأسعار الثابتة في المقام 
الأول. ذلك أنه اذا م يكن في الإمكان التنبؤ بالسياسات النقدية المحلية» فلم هكن أيضا 
التنبؤ بفروق التضخم المحلي. إذا لابد من حدوث تقلبات في أسعار الصرف» حيث أنه 
لابد من وجود ارتباط شديد على المدى الطويل جداء بين فروق التضخم الوطني وبين 
أسعار الصرف. [هذا هو على الأقل ما اعتقدناه كلنا منذ أن رفع الاقتصادي السويدي 
جوستاف كاسيل لواء نظريته عن "تكافؤ القوى الشرائية" بمعنى أن أسعار الصرف يجري 
تصحيحها بحيث تعكس الفروق في مستويات الأسعار الاستهلاكيةء باعتباره الوسيلة 
الوحيدة لإعادة ضبط أسعار الصرف العاممية بعد انهيار النظام أثناء الحرب العالمية 


الأولى]. 
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فلو أن دورنبوش اكتفى بالإشارة إلى أن السياسة النقدية قد ظلت طريقها 
أثناء فترة السبعينات من القرن الماضيء لاعتبر في ذلك حصيفاء لكن ليس بالضبط 
أمعيا.إلا أن الخبطة العبقرية في بحثه تمثلت في "تجاوز الهدف". فوفقا ممنطق دورنبوش 
فان تقلبات السياسة النقدية لا تنعكس فقط في تقلبات أسعار الصرف» بل إنها تتعاظم 
أيضا. وتتمثل الفكرة المحورية في أن ركود الأسعار والأجور المحلية يفرض على أسعار 
الصرف أن تكون أداة لامتصاص الصدمات بالنسبة للسياسة النقدية. وأوضحت نظرية 
دورنبوش ان التحسن لنظريته المتواضعة في الاستقرار النقدي سيكافاً بمكاسب كبيرة في 
استقرار سعر الصرف. وقد أضاف دورنبوش بعض التوابل بإدخال نظرية جديدة مثيرة 
وهي نظرية "التوقعات الرشيدة" ‏ عندما تصل القوى الفاعلة الخاصة إلى توقعات 


لأسعار الصرف تقوم على فحص ودراسة محكمة وذكية للبيانات الاقتصادية المتاحة. 


وما كان نموذج تجاوز الأهداف انجازا نظريا يعتبر من علامات الطريقء فانه 
يعتبر قاعدة فكرية تجريبية(إمبريقية)» على الأقل في حدود ما يتعلق بأسعار الصرف بين 
الولايات المتحدة واليابان وأوربا أو ما يطلق عليهم مجموعة الثلاث (ج 3 ). ولعل أبرز 
ملاحظه هو أن السياسة النقدية في مجموعة الثلاث تعتبر أكثر استقرارا اليوم عما كانت 
عليه في منتصف السبعينات من القرن الماضي بعد أول أزمة نفطية. فقد انخفضت 
معدلات التضخم انخفاضا حادا (رغم انخفاضها بأكثر مما ينبغي في حالة اليابان). وأدى 
تعزيز استقلالية البنوك المركزية وتعيين مسؤولين "محافظين" بهذه البنوك يستهدفون 
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ورغم ذلك» فان تقلبات أسعار الصرف في مجموعة الثلاث م تهبط إلا بصورة 
هامشية منذ السبعينات. ماهي المكاسب المفاجئة التي كان من المفترض أن تجنيها من 
خلال استعادة الاستقرار النقدي العالمي؟ هناك أبحاث تجريبية أكثر جدية ترمي إلى 
اختيار نماذج أسعار الصرف التجريبية بصورة رسمية» تؤكد بصورة حاسمة فشل نموذج 
تجاوز الأهداف من الناجية التجريبيةء على الأقل في تفسير التقلبات في الأجلين القصير 
والمتوسط. والعزاء الوحيد حقا أنه لا توجد على ما يبدو نظرية أخرى تفسر كل هذا 


بشكل جيد, على الأقل ليس بالنسبة لأسعار صرف مجموعة الثلاث. 


وإذا كانت نظرية دورنبوش المنمقة خاطئةء فماذا يمكن للمرء أن يقوله بشأن 
أسعار صرف مجموعة الثلاث؟ فعلى المدى البعيد جدا ‏ على مدى عامين أو أكثر ‏ 
يتوافر قدر من إمكانية التنبؤ بأسعار الصرف. فأولاء وحتى برغم فشل نظرية كاسيل 
بشأن تكافؤ القوة الشرائية بوضوح كافتراض قصير الأجلء إلا أنه يوجد ‏ على المدى 
الطويل ‏ اتجاه ما لعودة سعر الصرف الحقيقي لبلد ما (وهو سعر الصرف الاسمي 
معدلا حسب الاختلافات في مستويات الأسعار الوطنية النسبية) إلا أن عملية التصحيح 
تتم حقيقة ببطء شديد. وتوحي جميع الشواهد التجريبية بأنه ينبغي على المرء أن 


يتوقع أن يبدأ تأثير تكافؤ القوة الشرائية بعد عدة سنوات وليس بعد عدة شهور. 


ثانياء إن النظرية التي عفا عليها الزمن والمسماة بتأثير بلاسا - 
صامويلسن - كان لها بعض الفاعلية. فقد تنبا بلاسا وصامويلسن في 
تحليلهما خلال الستينات بان أسعار صرف البلدان سريعة النمو تميل إلى الارتفاع 


مع مرور الوقت بسبب رئيسي وهو أن النمو يؤدي إلى رفع أسعار 
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السلع غير المتداولة. ويبدو أن نظرية بلاسا ‏ صاملسون بشأن التأثير ظلت صالحة مدة 
طويلة كوسيلة لتفسير الاتجاه إلى الارتفاع الحقيقي في سعر الين الذي بدأ في 
الخمسينات وفي سعر امارك الأطاني اعتبار من الستينيات فصاعدا. أما خلال التسعينيات» 
فان نظرية بلاسا ‏ صامويلسون في التأثيرء فقد انقلبت إلى الطريق المعاكس, بالنظر إلى 
ان نمو الولايات المتحدة صار أقوى من نمو أوربا وأقوى كثيرا من نمو اليابان. والأمر الذي 
يقبل الجدل انه حتى نظرية بلاسا - صامولسن تفسر 4 5 من اتجاه الارتفاع الحقيقي 
في قيمة الدولار مقابل الين واليورو خلال السنوات من الخمس أو الست الماضية. ورغم 
ذلك فان العودة بشكل عام إلى تكافؤ القوة الشرائية وتأثير بلاسا ‏ صامويلسون قد 
يفسران قدرا صغيرا فقط من تقلب أسعار الصرف على المدى القصير. وكما أكدت حرفيا 
فئات الدراسات حول تقلبات أسعار صرف مجموعة الثلاث. فان الجانب الأكبر من 
تحركات أسعار الصرف بين اليورو والين والدولار تتحدى التفسير بل وتتحدى بدرجة 


أكبر التنبق بها. 


إن الجانب المقابل من تقلبات أسعار صرف مجموعة الثلاث يتمثل في ان 
الآثار قد تبدو أقل خبثا وختلا مما كان متصورا بشكل عام عندما كتب دورنبوش 
بحثه. ان الحكم ما زال معلقاء إلا أنه قد تأكد حتى الآن انه من الصعب للغاية» أن 
نثبت بصورة منهجية أن تقلبات أسعار صرف مجموعة الثلاث ضارة بقدر ما كان 
يتصوره النقاد الأول لأسعار الصرف ال مرنة. ولعل أحد أسباب ذلك يرجع إلى أن 
الأسعار المحلية. حتى للمنتجات المستوردةء تبدو مرنة بصورة مدهشة - أمام 
تحركات أسعار الصرف. إن التقدير الذي يحظى بتوافق الرأي "للتحويل الفوري" من 


أسعار الصرف إلى الأسعار في الولايات المتحدة قد بلغ فقط 50 في المائة بعد 
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عام واحد بالنسبة لأسعار الجملة وأقل من ذلك بالنسبة للأسعار الاستهلاكية. أما 
التقديرات بالنسبة لأوربا واليابان فهي أعلى بصورة طفيفة فقط. ويتضح من الدراسات 
الحديثة عن الولايات المتحدة أن مقدار "التحول الفوري"على مدى عام واحدء قد تضائل 


على هلاق الات القليلة اة كح لغ 25 الماثة :3 
ترتيبات سعر الصرف والسياسة النقدية: 


اعتمدت كثير من البلدان في السنوات الأخيرة على السياسة النقدية لموازنة 
الصدمات المحلية الدورية ولاحتواء التضخم طويل الأمد. وخاصة حين يقيد العجز 
الكبير السياسات اطالية. غير أن قدرة السياسة النقدية على تحقيق هذه الأهداف في 
اقتصاد مفتوح تتأثر بعوامل مثل حجم البلد. ودرجة التكامل بين الأسواق الوطنية 


والدولية للسلع ورؤوس الأموال وتريبات سعر الصرف في البلد. 
اختيار الأدوات: 


عادة ما يقال ان اختيار الأدوات السياسية ينبغي أن يأخذ في اعتباره آثار كل 
أداة على المتغيرات المحلية والخارجية مع الزمنء والاضطرابات التي ينبغي موازنتها 
بالتدابير السياسية» والأهمية السياسية المعلقة على مختلف الأهداف السياسية. غير أن 
أهمية كل من هذه العوامل تتأثر بدرجة التكامل بين الأسواق المحلية والدولية. ومن ثم 
فان من المفيد عند مناقشة اختيار السياسات النقدية وسياسات سعر الصرف أن نبحث 
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في الأسواق الشديدة التكامل: يقال انه عندما تكون الأسواق الالية المحلية 
والدولية شديدة التكامل فان السياسات النقدية وسياسات سعر الصرف لا مكن أن 
تختار كلا على حدة. وكثيرا ما تعكس هذه النتيجة فكرة أن (1) ترتبات سعر الصرف 
يمكن أن توصف بقاعدة تدخل سوق صرف أجنبي» تحدد مدى مشتريات أو مبيعات 
السلطات من الصرف الأجنبي (مقابل النقود المحلية) استجابة لابتعاد سعر الصرف عن 
أي مستوى لسعر الصرف تريد السلطات الحفاظ عليه مع الوقت. (2) إن السياسة 
النقدية تجري خلال عمليات السوق المفتوحة (أي شراء البنك المركزي للأوراق المالية 
ا محلية) مما يغير العنصر المحلي في النقود الأساسية (أي العملة زائدا احتياطيات 
البنوك). وعندئذ فإذا كانت الأصول المحلية والأجنبية بدائل كاملة لبعضها بعضاء 
وسياسة سعر الفائدة صحيحةء فان سياسات سعر الصرف والسياسة النقدية يصبحان 


شيئا واحداء لأن كلتاهما تعمل من خلال تأثيرها على القاعدة النقدية المحلية. 


وفي ظل هذا الوضع سيتوقف اختيار قاعدة التدخل في الصرف الأجنبي (أو 
با مثل قاعدة عرض النقود) على طبيعة الصدمات الداخلية والخارجية التي تؤثر على 
الاقتصاد» وأوجه الجمود الهيكلي في الاقتصاد (مثل درجة تأثير الأجور). والفوارق بين 
المعلومات المتاحة للسلطات والمتاحة للقطاع الخاص» وحجم البلد. ودرجة تكامل 


أسواقها السلعية وامالية مع أسواق بقية العام. 


وقد اعتبرت صدمات الاقتصاد محورات بالغة الأهمية لترتيبات 


سعر الصرف ال مثلى. وعادة ما توصف الصدمات إما بأنها حقيقية أو 
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نقدية. وعلى سبيل المثال تؤثر الصدمات الحقيقية على قدرة الاقتصاد على الانتاج 
(صدمات انتاجية) أو شروط التبادل التي تواجهه في الاقتصاد الدولي. أما الصدمات 
النقدية (وعلى سبيل المثال التحولات غير المتوقعة في الطلب على النقود) فتؤثر على 
الطلب على النقود أو عرضها. 


وقي أي اقتصاد صغير. في فترة تغلب فيها صدمات الناتج الحقيقي على 
الصدمات النقدية» هكن تأمين الاستهلاك المحلي من الصدمات بالتغيرات في ميزان 
الحساب الجاريء مما يجعل سعر الصرف المرن غير ضروري لهذا الغرض. (وهذا الاعتبار 
يقل أهمية كلما ازداد تكامل اقتصاد ما في أسواق رأس ال مال الدوليةء لأن من ا ممكن 
حماية الاستهلاك ‏ في الأجل القصير ‏ بالاقتراض أو الإقراض الدوليين). وعلى العكس اذا 
كانت الصدمات النقدية لها الغلبة على الصدمات الحقيقية فان من الأصوب الإبقاء على 
سعر الصرف مرنا حتى هكن لتكيفات سعر الصرف أن توازن الصدمات النقديةء وتمنعها 


من تغيير الناتج والاستهلاك الحقيقيين. 


وأحيانا ما تختلف التوصيات السياسية حينما يكون هناك اقتصادان متقاربان 
في الحجم» تربطهما تدفقات التجارة ورأس المال. وذلك لأن أيا من البلدين لن يجد من 
الأمثل أن يتصرف باعتباره المصدر الوحيد للنظام. ويتوقف الكثير على درجة التكامل بين 
البلدين. ففي سياق علاقة بين بلدين من الأرجح أن يوفر سعر الصرف العائم أمانا من 
الصدمات الخارجية حين تكون حركية رأس المال منخفضة أكثر مما لو كانت حركيته 
مرتفعة. وعلى سبيل المثالء حين تكون حركية رأس ا مال منخفضة فان زيادة خارجية في 


الطلب الأجنبي على النقود قد ترفع سعر الفائدة الأجنبية بحدة لكنها تظل 
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تولد بضع تدفقات لرأس ال مال. ويكفي عندئذ أن تستجيب أسعار الصرف المرنة لكي 
توازن التغيرات في تدفقات التجارة بفعل التكييفات في مجموع الطلب في البلد الأجنبي. 
وعلى العكس» في ظل حركية رأس امال ا مرتفعة تستلزم زيادة تدفقات رأس الال تكييفا 
أكثر حدة لسعر الصرف يؤثر - في الأجل القصير على الأقل ‏ على الأسعار والناتج بدرجة 
أكبر منها في ظل حركية رأس امال المنخفضة. وحيثما يكون رأس المال شديد الحركية 
دوليا فان حجة اقتسام المخاطر تشير إلى ان البلدين قد يفضلان سعر صرف ثابت إلى 
جانب ترتيبات التسوية الدولية الملانئمة عندما تكون الصدمات نقدية أساساء لكنهما قد 


يفضلان سعر عانما عندما تتعلق الصدمات أساسا باجمالي الطلب. 


وتشر الاتجاهات امالية المتباينة فيما بين البلدان الصناعية الرئيسية, 
والتغيرات الكبيرة في أسعار النفط والسلع الأساسية إلى أن الصدمات الحقيقية كانت لها 
السيادة على الصدمات امالية في العقد الماضي. وإذا كان الأمر كذلك فان سيادة 
الصدمات الحقيقية قد تعني أن بلدا صغيرا ليس رأس ال مال فيه شديد الحركية (ربما 
بسبب الضوابط على رأس المال) سيختار سعر صرف ثابت. والواقع أن البلدان النامية 
الصغيرة ‏ ذات الضوابط الشديدة نسبياعلى رأس امال قد مالت إلى إتباع أسعار صرف 
ثابتة» في حين أن الاقتصادات الصناعية الأكبر أو البلدان النامية الأكثر اندماجا في أسواق 
رأس الال الدولية قد اتجهت إلى مزيد من مرونة سعر الصرف. 

وداخل التكامل غير الكامل وامتزايد: حيثما لا تكون الأسواق 
المحلية والدولية متكاملة تماما لا هكن اعتبار السياسات النقدية وسياسات 
سعر الصرف مترادفة. لأن كثيرا من أدوات هذه السياسات قد تؤثر على 
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الاقتصاد المحلي تأثيرا مختلفا عن المعاملات الخارجية. ورغم أن هذا بالطبع يجعل 
اختيار الأدوات أكثر تعقيدا فان بعض العوامل التي تؤثر على الاختيار يمكن أن تتضح 
ببحث الظروف التي يمكن لبلد ما في ظلها أن يختار كأداة رئيسية للسياسة النقدية أما 
وضع حد أقصى لتوسع ائتمان البنوك التجارية أو ضوابط على نمو المجاميع النقدية 


اللخلية: 


قوة الروابط بين الأسواق السلعية المحلية والدولية: فإذا كانت الأسواق 
المحلية والدولية للسلع القابلة للتداول متكاملة تكاملا وثيقا فان التحركات في الأسعار 
المحلية لهذه السلع سترتبط بالتغيرات في سعر الصرف والأسعار الدولية. وف هذه الحالة 
لن يرتبط التضخم عموما إلا بارتفاع الأسعار الناجمة عن انخفاض سعر الصرف» بغض 


النظر عن نوع الحد الأقصى المستخدم للائتمان أو للنقود. 


غير أن الحواجز التجارية وتكاليف المعاملات وأعباء الشحن تجعل الروابط بين 
أسواق السلع المحلية والدولية - في معظم البلدان ‏ اقل مباشرة. فالأسعار المحلية لا 
تستجيب فحسب لتكييف سعر الصرف بل تستجيب كذلك لعوامل أخرى مثل الزيادات 
في الاحتياطيات النقدية الناتجة عن تحويل الصرف الأجنبي أو إصدار البنك المركزي 
لائتمانات محلية. وفي ظل هذا الوضع قد يكون وضع حد أقصى لنمو النقود المحلية 


عنصرا هاما في الحد من التضخم. 


التضخم المالي المحلي: كثيرا ما يؤثر المركز اطالي لبلد ما جنبا إلى جنب 
مع هيكل أسواقه المالية ‏ تأثيرا قويا على إمكان تنفيذ حد أقصى نقدي أو 
ائتماني معين» ثم إن أمكن تنفيذه على الآثار التي ستكون له. وإذا 
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كانت الحسابات المالية غير قابلة للتحكم مثلا فلا مكن لأي من السقف الائتماني أو 
النقدي أن يكون فعالا. أما عن الأسقف النقدية فان من الواضح أن وجود عجز مالي 
كبير يمول بتقديم البنك المركزي ائتمانا للحكومة سيجعل من الصعب الإبقاء على معدل 


معقول لتوسع أي مجاميع نقدية. 


ويمكن أن يعني الإبقاء على حد أقصى لائتمان النظام المصرفي إعادة توزيع 
واسعة للائتمان داخل الاقتصاد. لأن أي زيادة في ائتمان البنك المركزي للحكومة (مما 
سيزيد كذلك النقود الاحتياطية) لابد من أن توازن بتخفيض الائتمان للمقترضين 
الخاصين أما من جانب البنك المركزي أو البنوك التجارية. وحيثما توزع الائتمانات 
بإجراءات إدارية أكثر منها بأسعار الفائدة في السوق فان الشركات التي تحجب عنها 
مصادرها التقليدية الائتمان (مثلا برامج الإقراض الخاصة من البنك ا مركزي) قد تجد من 
الصعب عليها الحصول على أموال من مصادر أخرى. 

ويثور خطر آخر على فعالية الحد الأقصى للائتمان المحاي من النظام المصرفي 
عندما يوجد أو يتطور نظام واسع من الوسائط امالية غير المحكومة. ففي هذه الحالة 
ستسمح أي زيادة في النقود الاحتياطية (من أي مصدر) بزيادة الإقراض من جانب 
المؤسسات المالية الأخرى غير المصرفية وغير المحكومة, حتى لو بقي الائتمان من النظام 


المصرفي أدنى من الحد الأقصى. 
قوة الروابط بين الأسواق المحلية والدولية للصكوك اطالية: يؤثر 


الوصول إلى الأسواق اطالية الدولية على هيكل الاقتصاد بطريقتين هامتين. 


الأولى: انه يتيح للمقيمين فرصة للحصول على ائتمان صافي (وسلع 
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وخدمات) من الخارج. والثانية: انه يسمح للنقود الاحتياطية بالاتساع نتيجة تحويل 
الصرف الأجنبي المكتسب من اختلالات الحساب الجاري أو من الاقتراض الخارجي. 
ويمكن لتدفقات رأس المال ‏ حسب حجمها واستمراريتها ‏ إن تضعف فعالية الحدود 
الائتمانية القصوى سواء بتوفير مصدر للائتمان من خارج النظام المصرفي أو بخلق حافز 


على تنمية مصادر الائتمان المحلية غير ا محكومة. 


ترتيبات سعر الصرف: تؤثر ترتيبات سعر الصرف في بلد ما عموما على 
استخدام الحدود القصوى لإجمالي النقود أكثر مما تؤثر على استخدام الحدود القصوى 
للائتمان. فقد يكون من الصعب _ مع الالتزام بالإبقاء على سعر الصرف ثابتا أو عدم 
تكييفه إلا بالتدرج - التحكم في إجمالي النقود المحلية لفترة طويلة. وحتى لو حدت 
السلطات إصدار نقود احتياطية من المصادر المحلية فان تكييفات الحوافظ والإنفاق في 
القطاع الخاص تؤدي إلى اختلالات في المدفوعات الخارجية توسع النقود المحلية إذا 
حاولت السلطات الإبقاء على سياستها في سعر الصرف بالتدخل في أسواق الصرف 
الأجنبي. وعلى العكس تتيح سياسة سعر الصرف امرنة للسلطات التحكم في نمو النقود 
الاحتياطية. وي هذه الحالة قد يكون وضع حد أقصى لإجمالي النقود فعالا. 


وتتوقف فعالية وضع حد أقصى للائتمان المحلي إلى حد كبير على 
مدى توافر الائتمان غير ال محكوم من المصادر المحلية والأجنبية أكثر 


مصادر الائتمان الأخرى غير النظام المصرفي المحلي قليلة فان من 
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الطبيعي أن يكون لوضع حد أقصى للائتمان المحلي للنظام المصرفي أثر فعال على 


النشاط والإنفاق المحليين بغض النظر عن هيكل سعر الصرف. 


نستخلص من هذه المناقشة للحدود القصوى للائتمان المحلي أولاء أنه يبدو 
من المحتمل أن يسمح وضع حد أقصى للائتمان المحلي للنظام المصرفي للسلطات بأكبر 
تأثير على الإنفاق والنشاط المحليين (ومن ثم على الميزان الخارجي للبلد) حيثما ترتبط 
أسعار معظم السلع القابلة للتداول ارتباطا وثيقا بالأسعار العالمية. وحيثما تكون 
الروابط بين الأسواق امالية المحلية والدولية ضعيفة. وعلى العكس يعمل وضع حد 
أقصى لإجمالي النقود على خير وجه حيثما يكون سعر الصرف في البلاد مرناء وحيث لا 
تتبع الأسعار المحلية عن كثب الأسعار الدوليةء وتكون هناك روابط قوية بين الأسواق 
المالية المحلية والدوليةء وتوفر عديد من الوسائط امالية المحلية غير المحكومة ائتمانا لا 


يخضع للحد الأقصى للائتمان من النظام المصرفي. 


مواجهة التغير الهيكلي: كثيرا ما يفترض ضمنا عن مناقشة السياسات النقدية 
وسياسات سعر الصرف أن الهيكل الحقيقي وامالي الكامن للاقتصاد لا يتغير. والواقع أن 
الإصلاحات التجارية والضريبية واممالية الواسعة قد قوضت في كثير من الحالات فعالية 
الأدوات السياسة التقليدية. وسيختلف المزج السياسي الأمثل مع الزمن في فترات 
التكييف الهيكلي - حسب الظروف الأولية التي تواجه الاقتصاد» ومعدل الإصلاحات 


الهيكلية» ومدى سرعة تكامل الأسواق المحلية والخارجية. 
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ورغم انه ليس هناك إجماع عن أفضل تتابع للسياسات فكثيرا ما يوصي بأن 
يتم التحكم في الحسابات المالية قبل بداية فترة الإصلاح» فمن غير المحتمل أن تنجح 
الإصلاحات الأخرى إذا كان هناك اختلال مالي كبير يولد نموا سريعا للنقود وتضخما 
مرتفعا. كما يقال أن الإصلاحات التجارية (التي كثيرا ما شملت إلغاء الحصص وتخفيض 
التعريفات الكمركية) ينبغي أن تتدرج» وان تعلن في وقت مبكر من فترة الإصلاح» فهذا 
الأمر يتيح للإنتاج فترة يتمكن فيها من الانتقال بين القطاعات» كما يبين للمستثمرين 
أنواع الأسعار النسبية التي يحتمل أن تسود في المستقبل» على الأقل بالنسبة للسلع 
القابلة للتداول. 


وقد اعتبر أن السياسات النقدية وسياسات سعر الصرف تستهدف ثلاث غايات 
كثيرا ما تكون متناقضة في عملية التثبيت والتكييف: (1) إزالة التشوهات في النظام 
المالي (2) تنفيذ سياسات نقدية متطلعة إلى الأمام ترمي إلى تثبيت الأسعار, أو على الأقل 
تخلق مزيدا من اليقين بشأن السياسات النقدية وامالية (3) إقرار توزن ال مدفوعات 
الخارجية وبعدئذ منع أي مبالغة في سعر الصرف. ومن المتفق عليه عموما أن من 
الضروري وضع أسعار فائدة ايجابية في مرحلة مبكرة. وقال البعض أن أفضل وسيلة 
لذلك هي إلغاء الحدود القصوى لأسعار الفائدةء وتخفيض نسب الاحتياطي المشترطة, 
وإلغاء القيود على اختيار الحوافظ وتيسير الدخول إلى النظام المالي» وأيد آخرون الإلغاء 
الأكثر تدريجا لهذه التشوهات» وخاصة إذا كان التضخم مرتفعا. وفضلا عن هذا ففي 
حين حبذ البعض وضع سعر صرف عائم فقد دعا آخرون إلى سياسة سعر صرف موجهة 
بدرجة أكبرء على أن تشمل هذه السياسات نظام صرف متحرك "سلبي" (تكييف سعر 


الصرف بحيث يعكس الاختلالات بين معدلي التضخم في البلدين) يستخدم في 
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المراحل الأولى من برنامج إلا صلاح حيث لا يزال التضخم مرتفعاء ونظام صرف متحرك 


"ايجابي" يستخدم بعد التحكم 2 عجز اطيزانية وإبطاء التضخم. 


كما قيل أن الضوابط على رأس المال ينبغي ألا تلقى إلا بعد نهاية فترة 
الإصلاح» وذلك لدعم سياسة سعر الصرف ال موجهة. فدون مثل هذه الضوابط يمكن 
لأسعار الفائدة الحقيقية المحلية ا مرتفعة. مقترنة بتحسن آفاق أداء الاقتصاد. أن تحفز 
تدفقا كبيرا لرأس المال الداخل مما قد يشجع على رفع سعر الصرف. ويمكن ما يترتب 
على ذلك من تغيرات في الأسعار النسبية للسلع أن يشجع استثمارات غير مناسبة 
ويشوه إعادة تخصيص الموارد فيما بين القطاعات. وبذا يساعد على زعزعة عملية 


الإصلاح. (4) 
من التثبيت إلى التعويم 
أسرار الكيفية التي يمكن للدولة أن تتحول بها إلى أسعار الصرف المعومة: 
على الرغم من أن أغلب بلدان العام تتبع نظم أسعار الصرف 
المرتبطة بعملات أخرى فان عددا متناميا من الاقتصادات - مثل البرازيل 
وشيلي واسرائيل وبولندا ‏ أخذ بنظم مرنة في خلال العقد الماضي. ومن 


المرجح أن يستمر هذا الاتجاه. نظرا لأن تعمق الروابط عبر الحدود زاد 


تعرض بلدان نظم الربط مخاطر التقلب في تدفقات رأس امال. وتوفر نظم 
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أسعار الصرف المرنة عادة حماية أفضل ضد الصدمات الخارجية: واستقلالا أكبر في 


السياسات النقدية. 


والواقع هو أن أغلب حالات الخروج إلى النظم المرنة حركتها الأزمات. فما هي 
الخطوات التي يمكن للبلدان اتخاذها للتقليل لأدنى حد من المخاطر المصاحبة للانتقال 
من سعر صرف ثابت إلى سعر صرف مرنء وما هو مدى السرعة التي ينبغي أن تتحرك 


بها؟ هل ينبغي لها الخروج من الربط قبل تحرير حسابها الرأسمالي أم بعده؟ 
سوق الصرف الأجنبي: 


أولا: من الأمور الأساسية أن تنمي البلدان سوقا للصرف الأجنبي عميقة 
ومتسمة بالسيولة لاكتشاف وتحديد الأسعار ‏ سعر الصرف. وتتسم أسواق الصرف 
الأجنبي في معظم البلدان النامية وأسواق اقتصادات السوق الصاعدة بالضحالة وعدم 
الكفاءة. ويرجع ذلك جزئيا إلى اعتمادها بدرجة كبيرة على اللوائح التنظيمية للصرف 
الأجنبي. كما يعرقل جمود سعر الصرف تنمية سوق للصرف الأجنبي لضعف الحافز 
لدى المشاركين في السوق لتشكيل آراء بشأن اتجاهات سعر الصرفء أو اتخاذ مواقفء أو 
إدارة المخاطر. وفضلا عن هذا فان البنك المركزي الذي يدير نظاما للسعر الثابت عادة 


ما ينشط للعمل في السوق بحكم الضرورة» وهو مايقيد النشاط فيما بين البنوك. 


ماهي الخطوات التي يمكن للبلدان اتخاذها لتحسين عمق وكفاءة 


أسواق الصرف الأجنبي بها؟ يعتبر السماح بقدر من مرونة أسعار الصرف 
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أهم خطوة في هذا الصدد. إذ أن تقلبات سعر الصرفء مهما تكن صغيرة. سرعان ما 
تخلق الحوافز لدى المشاركين في السوق لجمع المعلومات. وتكوين آراء وتحديد سعر 
صرف العملات الأجنبيةء وإدارة مخاطر سعر الصرف. ومن الأمور الأساسية أن تكون 
الخطوة الأولى في اتجاه المرونة ‏ بغض النظر عن سرعة خطى الخروج من التثبيت - 
كبيرة بدرجة تكفي لخلق إحساس مخاطر الاتجاهين في سعر الصرف إذ تحث مخاطر 
الاتجاهين المشاركين في الأسواق على اتخاذ مواقف طويلة وقصيرة على حد سواء. 


وتتضمن الخطوات الأخرى التي يمكن للبلدان اتخاذها ما يلي: 


تخفيض دور البنك المركزي في صناعة السوق مما في ذلك عرض أسعار البيع 
والشراء والذي يحد من دور صناع السوق الآخرين. وبدلا من ذلك يمكن للبنك المركزي 
أن يعزز السوق عن طريق التقليل لأدى حد من تداوله مع البنوك. والاقتصار على 
القيام بدور المشتري بالسعر ا محدد. 

زيادة المعلومات في السوق عن مصادر واستخدامات النقد الأجنبي وعن اتجاهات 
ميزان المدفوعات» بحيث هكن للمشاركين في السوق تكوين آراء موثوق بها عن سعر 
الصرف وعن السياسة النقدية وأسعار الصرف في المستقبل بطريقة تتسم بالكفائة. 
> التخلص من اللوائح التي تخنق نشاط السوقء مثل اشتراط تسليم متحصلات 
النقد الأجنبي إلى البنك المركزيء والضرائب والرسوم الإضافية المفروضة على معاملات 
النقد الأجنبي» والقيود على عمليات التداول فيما بين البنوك. وتتمثل الإجراءات التي 
ينبغي اتخاذها في توحيد أسواق النقد الأجنبي وتخفيف القيود ا لمفروضة على الحساب 
الجاري وعلى حساب رأس المال. 

توحيد وتبسيط التشريعات الخاصة بالنقد الأجنبي وتجنب التغيرات 


المخصصة لحالات معينة والمتكررة. إذ أن قوانين ولوائح النقد الأجنبي التي 
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تتسم بالبساطة ويسهل فهمها يمكن أن تحسن شفافية السوق وتقلل تكاليف 
ا معاملات. 


- تسهيل وتطوير أدوات للاحتياط من المخاطر عن طريق إلغاء القيود على نشاط 
السوق الآجلة مجرد بلوغ المؤسسات المالية قدرة كافية لإدارة ا مخاطر. 


التدخل الرسمي: 

ثانيا : يقتضي الأمر أن تضع البلدان سياسات يهتدى بها في تحديد أهداف. 
وتوقيت» ومقادير التدخل في سوق النقد الأجنبي. وفي نظم التشبيت» كثيرا ما يخرج 
توقيت التدخل ومقداره عن سيطرة البنك المركزي. وفي نظام أسعار الصرف المرن» يكون 
التدخل استنسابياء ومع ذلك تظل البنوك ال مركزية تتدخل لتصحيح سوء التعادلء وتهدئة 
الأمواق ال مضطربة» وتحقيق تراكم الاحتياطيات» وتوفير النقد الأجنبي. إلا أن التجارب 


القطرية تبين السبب في الحاجة إلى أن تكون عمليات التدخل انتقائية ومقتصدة. 


- صعوبة اكتشاف وقياس اختلال التعادل في سعر الصرف» نظرا لتنوع المنهجيات 
ا مستخدمة في تقدير سعر الصرف المرن. 

> التذبذبات قصيرة الأجل في سعر الصرف قد لا تستدعي دانما القيام بالتدخل. قد 
ينشأ التذبذب في سعر الصرف من التغيرات في الأمس الاقتصادية أو وصول معلومات 
جديدة تعكس عمليات السوق في اكتشاف الأسعار. وفضلا عن هذاء وعلى الرغم من 
الفكرة واسعة الانتشار بأن تذبذب أسعار الصرف ممكن أن تكون له تكلفة اقتصادية 


حقيقية: فان الدراسات التجريبية فشلت في اكتشافها. 
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- قدلا يكون التدخل الرسمي دانما فعالا في التأثير على سعر الصرف» أو تقليل 
التذبذب» كما لوحظ في شيليي والمكسيك وتركيا. والواقع» ان التدخل غالبا ما يزيد من 


تذبذب أسعار الصرف. 


- يكون التدخل أكثر فاعلية نسبيا عندما يكون نادرا نسبيا نظرا لأنه يعظم لأقصى 
حد عنصر المفاجأة ويبني ثقة الأسواق في الالتزامات الرسمية بمرونة الصرف. 
إن الالتزام العام بأهداف التدخل يمكن الأسواق من رقابة عمليات النقد 


الأجنبي التي يقوم بها البنك المركزي وخضوعه للمسائلة عنها. 


التغيرات فى إدارة التثبيت والسياسة النقدية: 


ثالثا: يقتضي الأمر أن تنشئ البلدان أداة تثبيت اسمية جديدة وان تعيد تصميم 
إطار للسياسة النقدية يتواءم معها عندما تتحول عن سعر الصرف الثابت. وبصفة عامة, 
أخذت البلدان التي استطاعت تدبير خروج منتظم من عملية الربط بصفة عامة 
باستهداف التضخم باعتباره أداة تثبيت اسمية بديلة لأفق طويل ‏ وعكست فترات 
الانتقال المطولة. جزئياء الوقت المطلوب للوفاء بالمتطلبات المؤسسية الضرورية والشروط 
الاقتصادية الكلية. ولكن بغض النظر عن مدى الوفاء بالشروط المسبقة لاستهداف التضخم 
على نحو كامل» فان كثيرا من عناصر حاسمة ينبغي الأخذ بها لبناء إطار موثوق به 
للسياسة النقدية. وبصفة خاصة ينبغي لنظام السياسة النقدية» أن يعطي أولوية غير 
مشروطة. لاستقرار الأسعار على الأهداف ال مناقضة. وان يوفر استقلال العمليات للبنك 
ا مركزيء ويحقق الشفافية والخضوع للمسائلة عن إدارة السياسة النقديةء وأن يظهر قدرة 


كافية على التنبؤ بالتضخم» وان يتخذ إجراءات للسياسة تتفق من المحافظة على 
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استقرار الأسعار. وفضلا عن هذا فان السياسة النقدية تحضى مصداقية أكبر عندما يتم 
تثبيتها في قاعدة للاستهداف المتوسط تستند إلى تنبؤات التضخم» وف عملية رسمية 
لوضع السياسة النقدية(مثل لجنة للسياسات النقدية تجتمع بشكل منتظم ويليها عقد 
جلسات لإصدار بيانات صحفية بدلا من اتخاذ القرارات المخصصة والقيام بعمليات 


إصدار لبيانات مفاجئة). 


إدارة مخاطر سعر الصرف: 

رابعا: يقتضي الأمر أن تحتوي البلدان مخاطر سعر الصرف في كافة قطاعات 
الاقتصاد. ولا يزال بناء قدرة المشاركين في السوق على إدارة ال مخاطرء وكذلك قدرة جهات 
الإشراف على تنظيمها ورقابتها يستغرق وقتا بينما يظل سعر الصرف مربوطا بعملية 
أخرى. 

وقد كشفت الأزمة المالية المكسيكية في عام 1994 عن كيف هكن أن تثير 
الإدارة الحكومية الضعيفة لسيولة النقد الأجنبي أزمة عملة.وبالمثل فقد أظهرت أزمة 
شرق آسيا كيف يكن لاقتراض النقد الأجنبي غير المغطى من جانب قطاع الشركات أن 
يتحول إلى خسائر هائلة بالنسبة للبنوك الدائنة وإلى استعار الطلب على العملة 
الأجنبية. وحتى عندما تحقق البنوك التواؤم بين الخصوم والأصول بالعملات الأجنبية, 
فان استخدام الأموال الخارجية قصيرة الأجل لتمويل قروض طويلة الأجل بالعملة 
الأجنبية تقدم إلى مقترضين ليس لهم تغطية يثير مخاطر كبيرة في الائتمان والسيولة 
بالنسبة للبنوك. 

إن إجراء تحليل شامل وإدارة شاملة لمخاطر سعر الصرف في كافة 
قطاعات لاقتصاد خطوة رئيسية في قيام البلدان بالتخطيط لتحول منتظم 


عن الربطء كما يتضمن تقييم المقرض لمخاطر سعر الصرفء بدوره تحليلا 


58 


تفصيليا للميزانية ‏ لا يركز على مكونات العملات في بنود الميزانية فحسب» ولكن يركز 
أيضا على تواريخ الاستحقاقء والسيولة» ونوعية الائتمان في الأصول والخصوم بالعملة 


الأجنبية. 


وفي النظم المرنة حيث تتقلب أسعار الصرف يوميا يكون تنظيم وإدارة 
المخاطر أكثر إلحاحا. وتنطوي إدارة المؤسسات اطالية لمخاطر سعر الصرف على إنشاء 
نظم معلومات لرقابة مصادر المخاطرةء وتصميم معادلات تستند على أسس محاسبية, 
وأساليب تقنية تحليلية لقياس ا مخاطر مستقبلا ووضع سياسات وإجراءات داخلية 


ممواجهة المخاطر. 


توقيت تحرير حساب رأس المال: 


هل ينبغي على الدول أن تحرر حساب رأس امال لديها قبل التحول إلى درجة 
أكبر من مرونة سعر الصرف أم بعده. وتلقي تجارب الأسواق الصاعدة خلال العقد الماضي 
الضوء على ا مخاطر ال مصاحبة لفتح حساب رأس امال قبل الأخذ بسعر صرف مرن. وقد 
اضطرت بلدان كثيرة للتخلي عن ربط العملة بعد الانقلاب المفاجئ في اتجاه تدفقات 
رأس المال في ظل حسابات رأس امال المفتوحة (المكسيك في نهاية عام 1994وتايلند 
في تموز/ يوليو 1997). وكان على بلدان أخرى واجهت تدفقات ضخمة إلى الداخل 
وضغوطا صعودية على أسعار الصرف ال مرتبطة بعملات أخرىء السماح بمرونة سعر 
الصرف لتجنب زيادة التضخم في الاقتصاد (مثل حالة شيلي وبولندا خلال التسعينات). 


وهكذا فانه حتى في ظل الظروف الاقتصادية المواتية. قد يؤدي فتح حساب رأس 
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امال قبل الأخذ بمرونة سعر الصرف إلى زعزعة أحوال السيولة المحلية. ويخلق اختلال 


ف توازن الاقتصاد الكلي ويعجل بهجوم المضاربة. 


تحول سريع أم بطئ: 


كذلك يتعين على البلدان أن تقرر مدى السرعة التي ينبغي لها أن تأخذ بها 
بمرونة سعر الصرف. ويقتضي التدرج إتباع خطوات محسوبة نحو التعويم الحر. وعلى 
سبيل اممثال» بالتحول من الربط الثابت في مقابل عملة واحدة إلى الربط الثابت أو 
المتحرك مقابل سلة من العملات وبعد ذلك إلى نطاق لتقلب أسعار الصرف مع زيادات 
متتابعة في مدى النطاق. وعلى النقيض من ذلك يتضمن النهج السريع خطوات وسيطة 
أقل, إذا ما كانت هناك أي خطوات أصلا. 

ودرجة تطور المؤسسات والأسواق محدد أساسي لسرعة الخطى المناسبة. 
ويمكن أن يعزز الإعداد المبكر فرص نجاح استراتيجية التحول ‏ سواء التدريجية أو 
السريعة. ويتطلب تطور كثير من الخطوات العملية قدرا كبيرا من الوقت. وينبغي على 
البلدان أن ترسي الأعمال والأسس قبل التحول عن الربط. ويمكنها على سبيل المثالء أن 
تضطلع بنواح كثيرة من الشروط المسبقة: ضمان استقلال البنك ال مركزيء وتحسين القدرة 
على التنبؤ بالتضخم وشفافية السياسة النقدية» وتطوير نظم للمعلومات عن مخاطر 
الصرف الأجنبيء وزيادة المعلومات عن تطورات ميزان المدفوعات. وقد تتضمن المرحلة 
الثانية توفير بعض ال مرونة في سعر الصرف لحفز نشاط سوق النقد الأجنبي مع السماح 


بتنمية المجالات الأخرى للعمليات. (5) 
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اختيار نظام لسعر الصرف: 


هل ينبغي أن تثبت البلدان أسعار صرف عملاتها أم تجعلها معومة أم تختار 
منهجا وسطا؟ بعد انهيار نظام بريتون وودز في أعوام السبعينات من القرن الماضيء وما 
تلاه من اعتماد التعديل الثاني لمواد اتفاقية النقد الدوليء أصبحت البلدان الأعضاء حرة 


ولكن نظرا لأن البلدان مم تعد مضطرة لربط أسعار صرفها بنظام يشرف عليه 
صندوق النقد الدولي, فإنها تحتاج لأساس متين لاختيار النظام الأفضل ملامة لاحتياجاتها 
- سواء كان ثابتا أو معوما أو وسطا بين الاثنين. وعلى مدى العقد الماضيء أصدر صندوق 
النقد الدولي ثلاث دراسات تحليلية مهمة حول اختيارات البلدان لنظام سعر الصرف - 
في أعوام 1999 و2003 و2009. وتساعد هذه المراجعات» وهي جزء من صلاحيات 
صندوق النقد الدولي الرقابيةء في تعريف البلدان الأعضاء بكيفية تأثير اختيارهم لنظام 
سعر الصرف على أدائها الاقتصادي الكلي ذاته ‏ التضخم. والنموء والقابلية للتعرض 


للأزمات ‏ وإسهامه في استقرار النظام النقدي الدولي. 


وجهات نظر آخذه في التطور: في الواقع العملي تطور نظام سعر 
الصرف ال مفضلء خاصة بالنسبة لاقتصاديات البلدان النامية والأسواق 
الصاعدة. بشكل كبير على مدى العقدين السابقين. فقد كان ربط سعر 
الصرف بعملة ربط قوية (هي عادة الدولار أو المارك الأماني) شائعة في أوائل 


التسعينات من القرن الماضي. لكن أعوام التسعينات شهدت أيضا 
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فيضا من أزمات الحساب الرأسمالي في بلدان الأسواق الصاعدة مع انعكاس حاد في اتجاه 
التدفقات الرأسمالية الوافدة مما أدى إلى انهيار عملات وأبرز هشاشة نظام تثبيت سعر 


الصرف هذه. 


ولدى مراجعة صندوق النقد الدولي لنظم سعر الصرف عام 1999, كانت 
الحكمة المستفادة هي أن الربط البسيط بعملة أخرى كان معرضا بأكثر من اللازم 
للأزمات» وأن البلدان يجب أن تعتمد إما ربطا "جامدا" بعملة أخرى ‏ كالاتحادات 
النقدية أو مجالس العملة ‏ أو على الطرف الآخرء التعويم الحر وفيه تحدد السوق 


قيمة العملة بدون تدخل حكومي. 


وقد اتضح أن هذه الوصفة العلاجية ثنائية القطب للأسواق الصاعدة والبلدان 
النامية» هي ذاتها نفس الخيار الذي قامت به البلدان المتقدمة» فقد اتجه العديد من 
تلك الاقتصادات المتقدمة نحو ربط قوي في شكل اتحادات نقدية بينما لجأت اقتصادات 
أخرى للتعويم الحر. والحقيقة أن البعض استطاع أن يقوم بالأمرين» فهناك بلدان في 
كتلة اليورو لديها ربط جامد بعملة أخرى (اتحاد العملة) مع أعضاء آخرين من الكتلة 


بيد أن الوصفة ثنائية القطب لبلدان الأسواق الصاعدة ثبت أنها قصيرة الأجل. 
فقد أدى انهيار منهج الربط الجامد في الأرجنتين عام 2002 (مجلس العملةء الذي كان 
يربط إصدار عملة البيزو المحلية بالدولار في البنك المركزي) إلى إثارة الشكوك حول 


جدوى الجانب الجامد من منهج القطبية الثنائية. 
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الخوف من التعويم: 


استخدمت مراجعة عام 2003 التصنيف بحكم الواقع لنظم سعر الصرف الذي 
كان مبنيا على السلوك الفعلي لسعر الصرف بدلا من الالتزام الرسمي أو بحكم القانون 
الذي كان البنك المركزي قد قدمه. وقد توصلت مراجعة عام 2003 إلى أن فائدة أسعار 
الصرف المربوطة بعملة أخرىء كانت قليلة الفائدة بالنسبة لبلدان الأسواق الصاعدة 
سواء من حيث التضخم أو أداء النمو. ونظرا لأن مثل هذه النظم ترتبط باحتمال أكبر 
لوقوع أزمة عملة أو أزمة ماليةء فقد خلصت المراجعة إلى أنه يتعين على بلدان الأسواق 
الصاعدة ‏ والبلدان النامية التي أصبحت أكثر تكاملا ماليا - أن تعتمد التقويم الحر 


لأسعار الصرف. 


و لكن في الواقع العمليء كانت بنوك مركزية قليلة (أو لازال بالنسبة لهذا 
الأمر) مستعدة لإتباع مثل هذه السياسة من التجاهل الحميد لأنها تستطيع ألا تبالي 
بقيمة عملتها. وعندما تنخفض قيمة العملة. تشعر السلطات بالقلق من التضخم 
المستورد وتأثير انخفاض سعر الصرف على الميزانيات العمومية بالنسبة إلى المقترضين 
الذين اقترضوا بالعملة الأجنبية ثم وجدوا فجأة ذلك الدين وقد أصبحت خدمته أكثر 
تكلفة. ومن جهة أخرىء فانه عندما ترتفع قيمة عملة ماء تحدث خسارة في قدرة 
الصادرات على المنافسة. 

وهذا الخوف من التعويم ‏ كما يطلق عليه سائد بشكل خاص 
بين بلدان الأسواق الصاعدة والنامية التي قد يكون الارتفاع أو الانخفاض 
المفاجئ لسعر الصرف - أو بشكل عام تقلب العملة ‏ ضارا بالنسبة لها بشكل 


خاص. ولكن من الجدير بالملاحظة أيضا أنه من بين الاقتصادات 
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المتقدمةء يتفادى أعضاء منظمة اليورو تقلب العملة بالحفاظ على أسعار صرف ثابتة 
لا رجعة فيها (من خلال الاتحاد النقدي) مع البلدان التي تربطهم بها أعمق العلاقات 


الاقتصادية, مثل التجارة. 


وإجمالاء فان وصفة القطبية الثنائية استبعدت النظم المتوسطة (بما في ذلك 
الربط البسيط)» وأدى انهيار مجلس العملة في الأرجنتين إلى استبعاد الطرف الجامد من 
المنهج. وف الواقع العملي كانت بلدان قليلة مستعدة للذهاب للطرف السهل للتعويم 
الحرء وهكذاء فأي نظام يتعين على البلدان اعتماده؟ لقد كان من الواضح أن الوقت قد 


حان لبحث المسألة برؤية جديدة. 


إن الدراسة الحالية تجد مفاضلات مهمة في اختيار نظم سعر الصرف. فالنظم 
الأكثر جمودا تساعد البلدان على تثبيت توقعات التضخم وعلى استمرارية نمو الناتج 
وتعزيز التكامل الاقتصادي الأعمق. فهذه الدراسة لا تبحث فقط تأثير نظام سعر 
الصرف على مجال أوسع من التغيرات (السياسات النقدية وامالية العامة والتضخم 
ونمو الناتج و تقلبه. وتدفقات التجارة ورؤوس الأموال عبر الحدود, والقابلية للتعرض 
للأزمات» والتصحيح الخارجي) بأكثر مما فعلت المراجعات السابقة» بل أنها أيضا أول 
من استخدم في تحليلها كل من تصنيفات نظم الصرف القائم بحكم القانون (مايعدون 
بأن يفعلوه) وكذا القائم بحكم الواقع (ما يفعلونه). والنتيجة هي أن الرسالة حول 


ا مزايا النسبية لمختلف نظم سعر الصرف أكثر وضوحا عما كانت في المراجعات السابقة. 
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أداء التضخم: هناك أدلة وفيرة على أنه بالنسبة للبلدان النامية والأسواق 
الصاعدة: تترافق نظم سعر الصرف المربوطة مع أفضل أداء للتضخم. وقد تبدو الفائدة 
التي تعود على التضخم من نظم الربط غير متفقة مع نتائج دراسة عام 22003 التي 
وجدت أن الاقتصادات الصاعدة حققت فوائد قليلة عادة للتضخم من سياسة الربط. 
والتفسير واضح وينتج من استخدام دراسة عام 2009 لكل من التصنيف بحكم القانون 
والتصنيف بحكم الواقع لنظام سعر الصرفء بينما ركزت مراجعة عام 2003 على 
التصنيف بحكم الواقع على الحصر. ويأقٍ جزء مهم من استفادة التضخم من الربط من 
مصداقية الالتزام الرسمي للبنك ال مركزي با محافظة على السعر الرسمي» وليس فقط من 
تدخله بحكم الواقع في العملة الأجنبية أو سلوك سعر الصرف. وفي كل حالة تقريبا 
يصدر فيها البنك المركزي التزاما رسميا بنظام سعر الصرف مربوط بعملة أخرىء فانه في 
الواقع يحافظ على هذا الربط. وبعبارة أخرىء فانه عندما يتعلق الأمر بربط سعر 
الصرفء فان الأفعال تطابق الأقوال بصورة دائمة تقريبا. والحالة العكسية ‏ الربط بحكم 
الواقع ولكن دون التزام بحكم القانون ‏ هي أكثر شيوعاء ولكنها لا تحقق الفائدة نفسها 
من حيث تثبيت توقعات التضخم وتقليل التضخم. وباستخدام كل من التصنيفات 
بحكم القانون وبحكم الواقع» استطاعت دراسة 2009 الالمام بمثل هذه الفروق الدقيقة 
التي افتقدت في المراجعات السابقة. 

- كيف أصبح حال النمو: يتحقق الأداء الأفضل للنمو في ظل نظم سعر صرف 
وسيطة - تلك التي تحافظ على نظم صرف جامدة نسبيا ولكنها لا تربطها رسميا بعملة 
تثبيت واحدة. ويرجع هذا لحد كبير إلى أن مثل هذه النظم الوسيطية تمثل توازنا مناسبا 
بين الربط والتعويم الحر. وتقترن نظم الربط بتضخم أقل وتقلب أقل لسعر الصرف 
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الربط هي أيضا أكثر تعرضا للافراط في تقدير سعر الصرفء مما يضر بالقدرة التنافسية 


ويقوض أداء النمو. 


ونظم التعويم» مقارنة بنظم الربطء أقل تعرضا لمخاطر المغالاة في التقييم 
ولكنها تفشل أيضا في تخفيض التضخم. أو الإقلال من التقلب» أو تحقيق تكامل تجاري 
أفضل. 

وفيما بين هذين النظامين اللذين يقعان على طرفي نقيض» تحقق النظم 
الوسيطة أفضل توازن وترتبط بنمو أسرع لنصيب الفرد من الناتج بنحو نصف نقطة 
مئوية في السنة (بعد مراعاة عوامل أخرى مؤثرة في النمو). وترتبط نظم سعر الصرف 
ا مربوط بأداء للنمو أفضل منه في نظم التعويم ‏ ولكن فقط إذا استطاعت تجنب كل 


- روابط تجارية: من المعروف أن البلدان التي يضمها اتحاد نقدي تتمتع 
بروابط تجارية أعمق. ولكن دراسة عام 2009 أثبتت أن مزايا مماثلة بالنسبة للتكامل 
النقدي يمكن أن ”تستمد من الربط البسيط (وبدرجة أقل» حتى من النظم الوسيطة). 
وقد توصلت الدراسة إلى أن التدفقات الرأسمالية في ظل نظم ربط ونظم وسيطة تنزع ‏ 
اذا نحينا الأزمات جانبا ‏ لأن تتسق مع تمهيد الاستهلاك أكثر مما يحدث في ظل التعويم. 
والواقع أن تعزيز مزيد من التجارة والاستثمار عبر الحدود كان هو الدافع الاقتصادي 


وراء أسعار الصرف الثابتةء وف نهاية الأمر قيام الاتحاد النقدي في أوربا. (6) 
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خيارات النظام النقدي بالنسبة لأمركا اللاتينية: 


يعد تحديد سعر الصرف والنظام النقدي الذي يتعين على بلد ما أن يختاره 
مشكلة داثمة بالنسبة للعديد من الحكومات. وهو أمر مهم بشكل خاص في أمريكا 
اللاتينية حيث زالت الخطة عن العديد من الحلول التي سبقت تجربتها. ففي أعوام 
الثمانينات شاعت الأنظمة المتوسطة مثل الربط الميسر بين نظام أسعار الصرف المتحركة 


ونطاق تقلب أسعار الصرف المتحركة لكن الآن يتزايد التخلي عن هذه الخيارات. 


وعلى مدى العقد الماضيء ابتعدت أغلب بلدان أمريكا اللاتينية من الأنظمة 
الموسطة لسعر الصرف نحو هذا الحل أو ذاك من الحلين المتطرفين: الأسعار العائمة أو 
الربط غير الميسر مثل مجالس العملة أو الدولرة. وقد تبنت الأكوادور والسلفادور 
الدولار الأمريكي غطاءا قانونيا. أما شيلي فقد حققت خروجا تدريجيا ومنظما من نظام 
سعر صرف متوسط إلى نظام التعويم. وحدثت تغييرات أخرى في أنظمة الصرف في ظل 
ظروف أزمة أو ما يقرب من أزمة. فقد انتقلت البرزيل والمكسيك وفنزويلا إلى التعويم 
تحت ضغط هجمات مضاربة عنيفة على عملاتها. وق أوائل عام 22002, بعد انهيار نظام 
مجلس العملةء أعلن البنك المركزي في الأرجنتين عن نيته في الأخذ بسعر صرف معوم في 


ويثير هذا الابتعاد عن الأنظمة المتوسطة السؤال عن أي الحلول هو الأفضل. 
هل بلدان أمريكا اللاتينية أفضل حالا مع سعر صرف معوم» أم يتعين عليها أن تبحث 


عن نهج أخرى مثل الدولرة أم عن عملة مشتركة للمنطقة؟ 
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هل تجدي العملة المشتركة؟ تكمن جاذبية عملة فوق قومية في أنها هكن أن 
تعزز المصداقية النقدية والاستقرار المالي والتكامل الاقتصادي. وإحدى الإمكانيات 
المتاحة لبلدان أمريكا اللاتينية هي تشكيل اتحاد مستقل للعملة على نفس أسس 
الاتحاد الاقتصادي والنقدي الأوربي. وتتمثل إمكانية أخرى في أن تتبنى كل بلدان أمريكا 
اللاتينية الدولار الأمريكي. ويتوقف تحديد أي من هاتين الإمكانيتين على أنماط التجارة 
وتشابه دورات الأعمال في البلدان المختلفة:» والعوامل الماليةء والاعتبارات السياسية 


وامؤسسية. 


فيما يتعلق بأنماط التجارة: فان البلدان التي تتاجر كثيرا مع بعضها البعض 
هي التي ستجني اكبر الفائدة من الأخذ بعملة مشتركة. بسبب تخفيض تكلفة 
المعاملات وعدم اليقين. ان بلدان أمريكا اللاتينية أقل انفتاحا على التجارة الدولية من 
بلدان أخرى في مستوى مماثل من النمو الاقتصاديء والتجارة داخل المنطقة أقل منها في 


مناطق أخرى مثل الاتحاد الاقتصادي لأوروبي. 


وفيما يتعلق بدورات الأعمال والاعتبارات المالية: أن درجة التوافق في حركة 
المتغيرات المالية بين بلدان أمريكا اللاتينية ليست أكبر منها بين الأسواق الناشئة بشكل 
أعم. وبعبارة أخرىء أن المشاركين في السوق قد ينظروا إلى الأسواق الناشئة ككتلة 


واحدة. ولكن لا يبدو أنهم ينظرون لأسواق أمريكا اللاتينية على أنها تختلف عن الباقي. 


وبالنسبة للاعتبارات السياسية والمؤسسية: بشكل عام > وق ظل 


الظروف الحالية» فان المبرر الاقتصادي للأخذ بعملة مشتركة مستقلة في 
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أمريكا اللاتينية ضعيف. فحتى الآنء مم تقم بلدان أمريكا اللاتينية باستثمارات مماثلة في 
مؤسسات مشتكة. والاختلافات في مستويات التطور كبيرة في بلدان أمريكا 
اللاتينية.وهناك صعوبة في إقامة اتحاد بدون توليد ضغوط من أجل تحويلات تالية 
ضخمة أو هجرة على نطاق قد يثبت أنه غير مستدام اجتماعيا. والاختلافات في 
مستويات التطور كبيرة في بلدان أمريكا اللاتينية» مما يوحي بان إنشاء عملة مشتركة 
سيكون عملية معقدة وبطيئة. والحقيقة أن الإصلاح المؤسسي سيكون ضروريا. على 
سبيل ال مثال» من الصعب تصور عملة مشتركة بدون ضمانات دائمة لوجود بنك مركزي 


قا 1 


دولرة من جانب واحد: المكسب الرئيسي من الدولرة بالنسبة لبلدان عديدة 
هي تحييد المصداقية الضعيفة للمؤسسات النقدية المحلية التي قد تنجم عن 
الانتهاكات السابقة لربط سعر الصرف وتاريخها في التمويل النقدي للعجز المالي وللنظام 
المصرفيء والتضخم المرتفع. ان الأخذ بالدولار الأمريكي باعتباره العملة القانونية المحلية 
أسلوب بديل "لاستيراد" الاستقرار النقدي والمصداقة النقدية. وقد دولرت الأكوادور 
والسلفادور عماتهما منذ فترة قريبة. أما بنما فهي تستخدم الدولار الأمريكي منذ عام 


.1904 


وفي هذا السياق فان الدولرة تعني التبني الرسمي لعملة أجنبية باعتبارها 
العملة القانونية» وأنها ليست دولرة غير رسمية أو بحكم الواقع فقط يتم فيها تبادل 
عملة أجنبية في نفس الوقت مع العملة المحلية ويمكن استخدامها لتسمية حسابات 


مصرفية أو أصول مالية أخرى. 
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ونظرا لأن الدولرة تتم من جانب واحد, فإنها لا تتطلب عملية طويلة لبناء 
مؤسسات مشتركة والتوصل لتوافق في الرأي. وتستطيع بلدان أمريكا اللاتينية التي تختار 
الدولرة من جانب واحد تحقيق فوائد جانبية أخرى كبيرة » وبالذات علاقات موسعة مع 
الولايات المتحدة في مجالات التجارة والاستثمار الأجنبي اللباشرء وتكامل السوق المالي. 
ولكن الدولرة بشكل عام» قد لا تكون جذابة إلا بالنسبة للبلدان الصغيرة التي لها روابط 
وثيقة مع الولايات المتحدة» ودرجة عالية من الدولرة التلقائية» ومصداقية متدنية للبنك 


المركزي. وينزع ال مرشحون الأكثر احتمالا لذلك لأن يكونوا في أمريكا الوسطى. 


هل التعويم هو الحل؟ هل الأسعار العائمة خيارات قادرة على الاستمرار 
بالنسبة لأمريكا اللاتينية؟ هل تستطيع ال مرونة ف أسعار الصرف والسياسة النقدية 
المستقلة تحقيق أهداف محلية لها قيمتهاء مثل تحقيق ناتج أكثر استقرارا؟ أم أنها أسوأ 


ما في العامين مصداقية متدنية وحرية تصرف حقيقية قليلة؟ 


تبين التجربة الأخيرة في أمريكا اللاتينية وف أماكن أخرى أن الأنظمة العانمة 
تسمح لأسعار الصرف بالصورة ال مناسبة كرد فعل للصدمات» على الرغم من أن رد فعل 
سعر الفائدة يكون أيضا حادا في بعض الحالات. ويبدو أن مرونة سعر الصرف كانت 
مفيدة في التخفيف من حدة تغيرات الانتهاج في مواجهة الصدمات المعاكسة. ونقل عبنْ 
الانتقال إلى التضخم كان بطيئا تماما. ويبدو أن الأنظمة العائمة طفقت تصبح تدريجيا 


أكثر فعالية. 
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ويبين فحص التاريخ الأخير لأنظمة تعويم سعر الصرفء مثل تلك الموجودة في 
شيلي والمكسيك وبيروء أنها هكن أن تصبح أكثر فاعلية رور الوقت» عندما تتزايد 
مصداقيتها ويصبح النظام أكثر ترسخا. وقد مرت شيلي بواقعتين من ضغوط سعر 
الصرف في أواخر 1998 وأواخر عام 2000, وقي الواقعة الأولى» ارتفعت أسعار الفائدة 
بشكل حاد في سياق إطار نقدي له أهداف خاصة لكل من التضخم وسعر الصرف 
(نطاق صريح لتقلب الأسعار) ودخل الاقتصاد في فترة كساد حادة. وفي أيلول/ سبتمبر 
0: تخلت السلطات عن نطاق تقلب سعر الصرف وتحولت إلى تعويم أكثر حرية, 
وم يصطحب الانخفاض الحاد في قيمة العملة الناتج عن ذلك بأي زيادات في سعر 
الفائدة. وم يحدث ركود. وم يرتفع التضخم إلا بدرجة طفيفة فقط. ومن الجائز أن 
المرء يمكنه أن يستخلص من هذه التجربة أن شيلي بنت مصداقية في عام 


8 واستخدمتها بنجاح في 2000وبذلك استطاعت "التعويم بلا خوف". 


وبشكل عام» فان بلدان عديدة في أمريكا اللاتينية مرشحة جيدة للتعويم الذي 
حقق لها الفائدة والهدف بدون دفع تكلفة كبيرة من حيث فقدان المصداقية أو زيادة 
عدم الاستقرار. إن النجاح في نظام معين يجعله أكثر قدرة على البقاء مرور الزمن. وإذا 
ما استطاعت أنظمة التعويم أن تحقق تضخما منخفضا وان تدعم المصداقية فسيسود 


نظام تعويم سعر الصرف بلدان أمريكا اللاتينية. (7) 
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الخاتمة 

السياسة المالية العامة هي استخدام الإنفاق الحكومي والضرائب للتأثير على 
الاقتصاد. وتستخدم الحكومات السياسة المالية العامة عادة لتعزيز النمو القوي 
وا مستدام وتقليل أعداد الفقراء. والسياسة المالية التي تزيد من الطلب الكلي بصورة 
مباشرة عن طريق زيادة الإنفاق الحكومي يطلق عليها في العادة سياسة توسعية أو 
"طليقة". وعلى العكس من ذلككء كثير ما تعتبر السياسة اطالية انكماشية أو "مقيدة" إذا 
ما خفضت الحكومة الطلب الكلي عن طريق تخفيض الإنفاق. والسياسة المالية تشرف 
عليها وزارة اطالية... أما السياسة النقدية فيراد بها تصحيح عرض النقود في الاقتصاد ما 
يحقق توليفة ما من التضخم واستقرار الناتج. فان عرض النقود قد يؤثر في الإنتاج 
الفعلي للسلع والخدمات» والبنوك المركزية هي التي تدير السياسة النقدية. وتتمثل 
أدوات السياسة النقدية في معدل الخصم (معدل الفائدة السائد). وعمليات السوق 
ال مفتوحة ونسبة الاحتياطي القانوني. فإذا كانت الدولة تعاني من تضخم فقد تتبع 
سياسة نقدية انكماشية لتقليل المعروض من النقود برفع سعر الفائدةء والعكس في حالة 
الانكماش...وفيما يتعلق بأسعار الصرف. يقصر بسعر الصرف في بلد ما ذلك ال معدل 
الذي يتم بموجبه تبادل عملة مع عملات باقي دول العام» أي عدد الوحدات التي تدفع 
من عملة بلد مقابل الحصول على وحدات من عملات البلدان الأخرى. وتحتفظ الدول 
من العملات الأجنبية لدى بنوكها ا مركزية» حيث تستخدم في تمويل وارداتها من الخارج 
وكذلك في تسديد الديون التي عليهاء وقيمة عملات البلدان تتحدد بقانون العرض 


والطلب: 
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يبحث فى إدارةالسياسات الاقتصادي ةالكلية, 
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